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第一章 中小企業貸出に対するリレーションシップの効果 
 
 
 
 
(要約) 
借手と貸手の間の情報の非対称性の壁をどのように取り払っていくのか、先行研究はその
解決のひとつとしてリレーションシップについてさまざまな知見を生み出してきた。本稿に
おいては、リレーションシップによる情報生産の中小事業者への資金制約緩和、金融機関と
事業者の両者のリレーションシップを高めるインセンティブ、リレーションシップのマイナ
スの側面、リレーションシップの測定について、リレーションシップを巡る論点を論じた先
行研究をサーベイした。本稿の問題意識は、金融機関は中小事業者のニーズに呼応した的確
な情報生産によるリレーションシップを構築できているかということにある。新たなリレー
ションシップを作るためには、取引期間や取引銀行数などでは捉えきれない中小事業者のラ
イフサイクルで生ずる問題や事業力、事業性までも取り込んだ情報の生産が必要である。 
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1. はじめに 
 事業者には創業・新事業の開始期、成長期、再生期、衰退期のライフサイクルがあり、
各時期に応じ事業力を高め事業の持続性を追求する。この過程で事業の運営資金をどのよう
に確保していくかも重要である。しかし、中小事業者にとっては情報の非対称性のために、
金融機関から必要なときに安定的な資金を調達することが困難な場合が多く、資金面での制
約を受けやすい。家森 (2007)は、「関西地域の企業金融に関する企業意識調査」を実施、金
融機関の性質や能力の項目で何をどの程度重要だと考えているかを尋ね明らかにしている。
11 項目の内 6 項目が自社にかかわることを知っているかという情報面の質問であり、4 項目
は安定的な資金の供給、迅速な意思決定、低利資金の供給などの資金面の質問である。情報
面では、会社のことや経営陣を金融機関が知っていることが重要だと約 9 割の企業が考えて
いる。同様に 9 割の企業が資金面を重要だとしている。中小事業者にとって、金融機関は自
社のことを十分知ってもらえているのか、このため必要時に必要な資金を調達できるのか、
困った時には助けてくれるのだろうかという懸念が回答の背景にあるように見える。金融機
関の存在価値はこうした事業者のニーズに対応できるかどうかにより決まってくる。 
解決すべきことは、借手と貸手の間の情報の非対称性の壁をどのように取り払っていくの
かであり、先行研究はその解決のひとつとしてリレーションシップによるさまざまな知見を
生み出してきた。Boot (2000)は、銀行の存在理由は情報の非対称性を緩和することであり、
リレーションシップバンキングは情報非対称の問題を解決すると述べる。Berger and Udell 
(2002)は、リレーションシップ貸出は情報問題を削減する力強い技術であると述べている。
リレーションシップ貸出の過程を解釈すると、第一に金融機関は中小事業者との長期にわた
る継続的な関係を構築しインフォーマルな情報を蓄積し、第二に財務データでは読み取れな
いそうした情報を整理、評価する情報生産を行い、第三に生産した情報をもとに信用リスク
の削減方法を検討し資金提供の成果に結びつけることであろう。こうしたプロセスを見ると、
なぜ情報不足は資金問題を生ずるのか、金融機関と事業者のリレーションシップを強くする
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要因は何か、リレーションシップはどのようにして測定するのか、両者にリレーションシッ
プを高めるインセンティブは存在するか、リレーションシップ貸出は事業者の資金制約や貸
出金利などにどのような影響を及ぼしているかなど疑問が浮かんでくる。 
一方、先行研究においての知見―例えばリレーションシップの程度は取引期間が長いと高
くなり資金制約も緩和されるーは、金融機関は事業者のニーズを捉えることができるのだろ
うかという問題意識を持たせる。中小事業者はそのライフサイクルに応じ各々のニーズは異
なり、金融機関に求める支援内容も異なる。確かに取引期間が長いと収集できる情報量は多
くなるが、そのことは本当に中小事業者の期待に呼応した内容のある情報であるかどうかは
わからない。金融機関が事業者とのリレーションシップを構築するための活動の方法やそれ
をどのように測定するかについて、新たなリレーションシップのあり方を検討する必要があ
るかもしれない。本稿の位置づけは、金融機関の仲介機能を高めるための新たなリレーショ
ンシップを 2 章、3 章において発展的に検討するために、先行研究の知見をサーベイするこ
とである。 
本稿の構成は、リレーションシップを巡る論点について、2 節はリレーションシップによ
る情報生産、3 節はリレーションシップの有用性、4 節はリレーションシップのマイナスの
側面、5 節でリレーションシップの測定について先行研究をサーベイする。6 節はまとめで
ある。 
 
2. リレーションシップによる情報生産 
Jafee and Modigliani (1969)は、金融政策の有効性に関する文脈で信用割当は銀行にとっ
て合理的かどうかを議論している。銀行は顧客の返済に不安を持っており、顧客を完全に差
別化できれば信用割当は発生しない。しかし、銀行は差別化する能力に限界があるため信用
割当が発生すると述べる。銀行の望む金利と貸出量が均衡するポイントである均衡割当は合
理的な経済活動であるとする。これで話が終われば何の展開もないのであるが、Jafee and 
Modigliani は信用割当は無効にはならないものの、長期の顧客とのリレーションシップは信
用割当を修正するのに役立つとする。ただ銀行は顧客のことを知らない(経済学的には情報の
非対称性)という銀行の能力の限界を指摘している。注目するのは、資金制約の問題は完全に
は解決しないがリレーションシップによる情報生産の有用性を指摘していることである。 
リレーションシップに頼らずに情報の非対称がある中で良い借手かどうかを証明する方法
はあるだろうか。Stigliz and Weiss (1981)はふるいわけの工夫として金利を取り上げている。
高い金利を支払おうとする借手は、返済見込みが低いことをわかっているので高い金利を受
け入れようとするのである。借手は投資収益に関心があるが、貸手は破産するかもしれない
借手の行動に関心があるから、貸手としては金利を上げるよりも信用割当をおこなうインセ
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ンティブがある。Stigliz and Weissは金利から借手の行動の隠れている情報を見ようとする。 
 Jafee and Modigliani や Stigliz and Weiss の議論においては情報の非対称性が問題の中
心にあるが、借手と貸手の情報ギャップを縮小する主体はどこになるかも関心のある点であ
る。金融機関は借手や預金者についての情報生産を行なうが、Diamond (1984)は金融機関
は情報生産に優位性があると述べる。優位性の源泉は、金融機関は借手をモニターすること
を預金者から委任されており、一つの仲介機関が多くの借手をモニターすることでコスト削
減ができるからである。Diamond は、モニターする相手が無限になればそのコストはゼロ
に近づくという。事業会社においても取引先の調査を行うが、一対一の相対で仕入先や売先
の情報取得をおこなうためコストは高くなり、銀行のような仲介機関と比べ情報生産の優位
性はなくなる。また、情報の内容について、たとえば銀行は仲介過程で借手の預金や貸付金
などの動態を把握することができる。これらはソフト情報を補強するものとなる。金融機関
が情報生産を行い貸出決定権も持つことになると、事業者としてはホールドアップ状態に陥
る。一般的に透明性の低い中小事業者が情報ギャップを小さくすることはできるだろうか。
従来から金融機関は情報生産に長けていると言われるが、誤解に基づく判断から事業に対す
る理解不足が生じているかもしれない。事業のことを一番よく知っているのは事業者であ
る。両者が積極的に情報をやりとりすることで情報の共有度が高くなることが必要である。
借手と貸手の情報ギャップを縮小する主体はどちらか一方でなく両者である。 
 
3. リレーションシップの有用性 
3.1 リレーションシップを高めるインセンティブ 
 中小事業者が金融機関と取引するのは、対価と引き換えに金融サービスを得て事業活動を
円滑にしたいということもあるが、それ以外にも一時的な不振あるいは構造的な不振に対し
て困った時に助けてくれないかという動機、金融機関の専門的な経営サポートを活用したい
ということも金融機関とのリレーションシップを高める誘因となる。 
事業者は経営難になった時のことを考え、苦境の時に役に立つ金融機関を求める。金融機
関には企業の経営難に対応するインセンティブはあるのだろうか。Chemmanur and 
Fulghieri (1994)は、金融機関が良い評判を得るため経営難の企業の情報生産に大きな資源
を充てるインセンティブがあるとする。金融機関は貸出市場では主たるプレーヤーであり、
長期にわたって名声を作り上げたいからである。事業者は経営難を解決するため金融機関か
ら支援を得る可能性があれば、評判の高い金融機関へは相応の金利を払うインセンティブが
ある。Chemmanur and Fulghieri の実証結果をまとめると、第一、平均的には銀行借入す
る企業は金融困窮の可能性は大きく小企業は銀行借入を行っているとした。第二、銀行の利
子率は債券よりも高いが、企業は評判の高い銀行へは高い金利を支払う。第三、銀行は経営
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難の企業のために資源を投入し支援を行う。第四、銀行借入の継続は好ましい情報となる。
Dinç (2000)は、「評判」について、借手の信用状態が悪化した時、金融機関は評判を維持す
るため借手に約束していた貸出の約束を守ると述べる。企業の経営の困難な時に金融機関が
救済しないなら、金融機関は評判を失い借手は借入をしなくなる。金融機関はコストは助か
るが将来の利益は失うことになる。Chemmanur and Fulghieri (1994)や Dinç (2000)の議論
は、金融機関は企業との長期のリレーションシップにより評判を作り正のレントを得ている
とまとめることができる。 
ここでレントの源泉は何かという疑問が出てくる。Nemoto, Ogura and Watanabe (2011)
はレントの源泉として、第一は、リレーションシップ銀行として独占的な情報が情報レント
を生み出すという情報仮説をあげる。第二は、リレーションシップ貸出は、一時的な流動性
不足に対する暗黙の保険であり、この保険の価値をわかっている企業は高い金利を支払う。
独占的情報を集める能力があり、借手の能力を判別し支援を行う銀行は疑似レントを獲得す
るという保険仮説である。Nemoto, Ogura and Watanabe は、情報優位性がプレミアムを生
ずるというのは不十分で、借手に資金を提供する銀行の能力によるものだとしている。つま
り、銀行は企業の困窮を見分ける能力があり支援を柔軟に行う。これがプレミアムを生ずる
要因であると述べている。彼らはレントを利子率で推計しており、プレミアムを 30bp-50bp
としている。 
Boot and Thakor (2000)はリレーションシップ貸出を定義して、借手の事業成果改善のた
め銀行が専門性を活かす貸出と述べている。そして金融市場の競争の程度にもよるが、銀行
が専門性発揮のための投資を行うレントを生じるモデルにおいては借手の厚生も改善すると
した。事業者にとってもリレーションシップを高めることにより金融機関の持つ専門知識を
経営に活用することができる。 
企業はライフサイクルの過程で苦境にあるときや経営サポート環境を用意する金融機関に
期待してレントを支払う。銀行評判確立のため苦境にある企業への支援や借手の経営改善の
コンサルティングなどによりリレーションシップを高めることができる。このことは新たな
リレーションシップのあり方についての示唆となる。 
   
3.2 どんな金融機関がリレーションシップ貸出を行うか 
Berger and Udell (2002)は、金融機関の組織によりリレーションシップ貸出はどのような
影響を受けるかを述べている。銀行組織は、取引先企業、貸出担当者、管理者、銀行の株主、
債権者、規制当局の階層から構成される。各階層間でエージェンシー問題が発生するが小銀
行では減少できるとした。経済ショックたとえば、技術的な革新、規制緩和、競争環境の変
化、マクロ経済環境の変化は小企業の信用利用可能性にどう影響するだろうか。経済ショッ
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クは組織内部のすべての階層に影響を与える。リレーションシップ貸出はソフト情報に依存
し観察、立証、伝達ができないから、経済ショックが起こると銀行はリレーションシップ貸
出を控えると述べ興味深い論理を展開する。しかし小銀行の組織は階層が簡素でエージェン
シー問題も少なく大銀行と異なり非効率も避けられる。従って、大銀行はリレーションシッ
プ貸出を避けようとするが、小銀行はリレーションシップ貸出を促進すると主張している。
リレーションシップの程度でなく、銀行組織の各階層の動機づけのなかでどのように機能す
るかを分析している点で目新しい。Shen, Chu and Wang (2012)は、台湾の銀行データを用
いて三つの経済停滞時(2000 年情報産業バブル、2004 年世界的な引締め、原油価格上昇、
2008 年サブプライム危機)において、中小企業貸出の銀行の貸出行動から雨の日に傘を取り
上げる銀行のタイプを調べた。中小企業貸出は各停滞期において異なっており、2000 年の停
滞期は公的銀行、民間銀行の中小企業貸出は変化しない。2004 年の停滞期は公的銀行、民間
銀行は中小企業貸出をふやし、2008 年の停滞期は公的銀行は貸出を増加、外国銀行は減少し
たが民間銀行は変わらず、民間銀行や公的銀行は傘をとりあげなかった。また大銀行と小銀
行の相違を調べ、大銀行は中小企業貸出において小銀行よりいい時も悪い時も積極的である
とした。大銀行は貸出技術によりスケールメリットを達成しているため、中小企業貸出に優
位性を持っていると述べている。既存研究は小規模の金融機関ほど小回りが良いためリレー
ションシップ貸出に優位であるとするものが多いが、これは新たな見方である。 
 
3.3 日本とドイツの金融機関のリレーションシップ貸出 
Mayer (1988)は、5 カ国の金融システムを比較して借手と貸手のリレーションは長期間の
資金提供を約束する形態を作り出すと述べる。そして日本のケースを取り上げ、日本の銀行
は顧客との密接な関係を持っており、日本の金融が他国と違うのは企業救済の手段であると
する (Mayer が想定する企業は上場企業であることには注意する必要はあるが)。具体的には
銀行は、人材派遣、組織再構成、債務調整、追加の資金提供を行う。銀行が投資家の行わな
いようなリスクをとるのは、日本の金融ではリレーションが最も重要であり救済がうまくい
けば将来の利益が期待できるからであると主張している。Hoshi, Kashyap and Scharfstein 
(1990)は、企業が経営難になった時投資や生産にどのように影響するかを調べている。彼ら
の分析している日本の企業は上場企業中心であり、45 の系列のグループ企業と 80 の非グル
ープ企業である。経営難になったとき、金融グループに属する企業やグループ企業ではない
がメイン銀行と強い関係を持つ企業は、債権者との交渉に伴うコストの問題を緩和できる。
このため支援を受けた後投資を行い売上を増加している。日本のメインバンク主義は情報の
非対称性を減少するのである。Hoshi, Kashyap and Scharfstein は、債権が集中されている
と、破産の回避や再建を実現すると述べた。一方、Brunner and Krahnen (2008)は、ドイツ
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の企業が経営難に直面すると複数取引は深刻な調整問題を持つと述べ、複数銀行取引が一般
的に行われている中で興味深い論点を扱っている。実証するサンプル企業数は 95 であり、
年間売上が 25-250 百万ユーロのドイツの比較的大きく、92-95 年に格付けが低下した企業
を取り上げている。企業が経営難になった時に、貸手の利益を調整する「バンクプール」と
いう組織について、小さいバンクプールは問題処理の可能性は高いが、大きいバンクプール
は問題処理の見込みは低いことを明らかにした。この理由について、問題解決のコストは貸
手が多い大きなプールになると増加するためであると述べている。Elsas and Krahnen 
(1998)は、ドイツのリレーションシップバンクに相当するハウスバンクを取り上げ、ドイツ
の200の中堅企業(75%は経営悪化している)の5年間のデータを使い実証分析をおこなった。
ハウスバンクは借手の信用が悪化した時流動性の保険を提供しハウスバンクのシェアは増加
する。しかし、大きな信用悪化の場合は信用供給を減らすことを発見している。 
 
4. リレーションシップはいいことばかりか 
リレーションシップバンキングについては肯定的なものばかりではない。Kang, 
Zardkoohi, Paetzold and Fraser (2013)は、テキサスの小銀行を対象にした研究において、
銀行側から見てリレーションシップバンキング戦略は不良貸出への拡大により意図しない負
の結果をもたらしていることを述べている。リレーションシップ貸出のマイナス面を取り上
げた論考に Boot (2000)がある。リレーションシップバンキングの利点の源泉は情報生産と
モニタリングであり、リレーションシップバンキングは柔軟性や裁量性により価値を高めて
いるとしている。しかし、ソフトな予算制約のもとで企業に問題が発生した時に再建交渉が
できるなら、借手は努力しなくなる可能性がある。また、ホールドアップ問題により企業が
ロックインされると企業は銀行から借入をしなくなるかもしれないと述べている。ソフトな
予算制約を肯定的に捉えるか否定的に捉えるかで、リレーションシップバンキングの柔軟性
や裁量性という評価は変わってくる。Boot はトランザクションバンキングや直接金融とは異
なる概念のリレーションシップバンキングのあるべき姿を追求している。 
Rauterkus (2009)は、「リレーションシップ貸出はいつも経営難を解決するか」という興味
深いテーマを扱っている。Rauterkus は、リレーションシップバンキングの既存研究におい
ては、銀行借入の多い企業は経営難に陥った時銀行と再建交渉をおこない成功のチャンスを
高めると紹介している。しかしドイツの場合は、多額の借入をする企業は経営難になった時
破産や整理をされている。このことはリレーションシップバンキングには利点がなく、銀行
借入の増加とともに再建が成功する可能性は低くなるとしている。ただリレーションシップ
があっても再生の見込みがなければ救済されない企業は存在するであろうから、リレーショ
ンシップバンキングに利点はないとは断言しにくいと考える。 
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では企業にとって使い勝手の悪くなった銀行との取引はすぐに解消できるだろうか。
Ferri and Murro (2015)は、イタリアの企業データを使用して、銀行合併の増加とともに企
業は自ら必要とする銀行とは異なる銀行と取引するようになったと述べる。中小企業のよう
な情報の不透明な企業がトランザクション銀行と取引するような変なカップルが生まれ、そ
のミスマッチは信用割当の可能性を増やしたとする。そして企業にとって必要とする取引銀
行へ変更する時に、転換コストが増加するため転換しにくいとする。Ferri and Murro の言
うような「変なカップル」の取引関係はそのまま維持されるだろうか。リレーションシップ
の取引継続期間について加納 (2007)は興味深い分析結果を報告している。日本の中小企業
と銀行のリレーションシップ期間を調べ、1990-2000 年の 10 年間でリレーションシップを
継続したのは約 85%と記し、関西地域では他地域と比べて転換の率は高いとしている。(注 1) 
借手の特徴によってリレーションシップのメリットも異なってくるということが考えられ
る。Cenni, Monferrà, Salotti, Sangiorgi and Torluccio (2015)は、信用割当とリレーション
シップ貸出の影響を調べているが、それは企業規模に対して同じではない。企業規模による
情報の非対称や交渉力の違いは常に借手を守ることはないとしている。外的な条件が変わる
とリレーションシップバンキングの効果も影響を受けることを表している。Kano, Uchida, 
Udell and Watanabe (2011)は、リレーションシップの変数として従来使われてきた期間、
金融サービス範囲に、資料検証可能性、銀行規模、競争強弱の組み合せを作って、リレーシ
ョンシップと貸出条件や信用利用可能性の関係を分析している。変数をきめ細かく分けるこ 
とで多様なリレーション関係を分析している。そしてリレーションシップ貸出は貸出条件と
信用利用可能性に影響するが、信用利用可能性について、リレーションシップ貸出の利点は
小企業に限られると分析している。 
 
 
 (注 1) 筆者は日経テレコンのデータを使い、京都府の未公開企業の取引金融機関名を調べた。地方銀行、信
用金庫がトップに記載されているのは、京都府は 273 社の内 145 社の 53%であった。(比較のために兵庫県
を調べると 527 社の内 83 社の 16%で、京都府下では地域金融機関との取引が多い。) 一方、京都府内での
京都信用保証協会の保証債務残高を平成 12 年と平成 26 年を比較すると、都市銀行が 46.4%から 5.2%へ減
少し、地元金融機関(地銀 3 行、信金 3 庫)が 34.8%から 86.1%へ増加している。全国ベースでは平成 26 年
の都市銀行の保証債務残高は 15%、兵庫県信用保証協会の都市銀行の保証債務残高は 14%である。京都府内
の中小企業が地銀や信用金庫との取引を増加している背景には、リレーションシップの低い都市銀行取引を
使い勝手が良くないと考え、地域金融機関へ取引を変更していったことが保証債務残高のデータを手がかり
に推察される。 
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5. リレーションシップの程度をどう測るか 
5.1 リレーションシップと期間 
 リレーションシップの程度により中小企業貸出や金利へどのような影響を与えるかについ
ては政策効果を検討する上で重要である。従ってリレーションシップをどのような代理変数
により表現するかは重要である。リレーションシップを長期的な取引関係から生まれ、期間
が長いほどその程度も高まると捉えると、リレーションシップの期間が代理変数として最も
らしく思われる。 
Petersen and Rajan (1994)は、リレーションシップの重要な特徴は期間であるとする。リ
レーションシップ期間が長くなると、取引を通じて貸手は借手情報の精度を高め資金の利用
可能性を増やすとした。そして資金利用可能性は、リレーションシップの長さ、金融機関の
サービス購入、借入の集中につれて増加するとしている。小企業にとっては、借入をひとつ
の銀行に集中したり、金融サービスの購入により悪くなることはないと述べる。Berger and 
Udell (1995)もリレーションシップの強さの尺度としてリレーションシップ期間を取り上げ
ている。リレーションシップの長い企業は、低い金利で借入を行い担保の差し入れ要求も少
なくなるとする。資産背景のない企業の資金制約も緩和される効果がある。Harthoff and 
Körting (1998)は、リレーションシップ期間の長さや借入を集中することは、担保の要求を
少なくし信用の利用可能性を増やすとしている。 
 リレーションシップ期間と資金利用可能性は正の関係があるとしているが反対の見解もあ
る。Cole (1998)は、貸手はリレーションシップのある企業に対しては信用を拡大する見込み
があるが、リレーションシップの期間は重要ではないとした。Cole は、貸手は借手の情報を
すばやく得ることができるものの私的な情報はすばやく失われるからだと論じている。Cole, 
Goldberg and White (2004)は、貸出承認とリレーションシップの長さには有意な関係はな
いことを示したが、それは情報の価値は短いからであるとする。これらのリレーションシッ
プ期間が長いと取引メリットもなくなるという論点は興味深い。Degryse and Cayseele 
(2000)は、ヨーロッパではリレーションシップの長さとともに借入金利のような契約条件は
悪化するとしている。しかし、企業が銀行サービスを購入し取引の範囲を広げていくと、銀
行のレントが増加するため金利は下がるとした。 
 企業の業績は景気や経営巧拙に左右され非常に変動が多い。そうした中でリレーションシ
ップ期間と信用利用可能性が正の関係を維持するのは困難である。そして、期間が長くなる
ほど良い情報だけが残るのでなく悪い情報も金融機関には入って来る。局面が変わって良い
企業が悪い企業へ変化することもある。Cole, Goldberg and White の情報の賞味期限は短い
というのは理解できる。金融機関の貸出態度が急に変わることを示唆しているかもしれない。 
 
10 
 
5-2 リレーションシップと取引銀行数 
 リレーションシップの強さを測るものとして取引銀行数がある。取引銀行を集中するのが
いいか複数取引にするのがいいか、中小事業者にとっては自ら選択できることであり関心の
深い問題である。Steijvers and Voordeckers (2009)は、リレーションシップの程度を測るも
のとして取引銀行数をあげている。一行取引は情報の不透明を削減し担保の代わりになると
述べる。Kano, Uchida, Udell and Watanabe (2011)は、期間、サービス範囲と並んで取引銀
行数が代理変数として使われてきたと紹介している。Ogawa, Sterken and Tokutsu (2007)
は、日本企業 7370 社の 2003 年の平均取引銀行数を 3.44 と報告している(注 2)。日本企業の
多くは複数の銀行と取引しており、取引経緯の中で複数取引が形成されてきたと考えると、
中小企業にとって使い勝手がいいのは複数取引ということになるようである。 
 Petersen and Rajan (1995)は、独占的な銀行は企業を支援する利益を取り込めるから、信
用の制約がある企業に貸出を行う動機があるとする。反対に競争のある市場では、借手は貸
手と強い関係を作ることができないので、独占的な貸手は競争的な市場においてよりも貸出
供給が多いとする。そして金融機関との取引を集中している企業の多くは取引信用の早期支
払割引を利用しており(企業間信用を利用しない)、複数の金融機関からの借手は借入の制約
があるため早期支払いをあきらめていると分析している。また、Harthoff and Körting (1998)
は、ドイツの中小企業のデータを利用して、長期のリレーションシップと取引集中は金利や
担保条件、信用利用可能性において企業にとって望ましいと分析した。Cole (1998)は、企業
と銀行のリレーションシップは私的情報を生み出すが、貸手が増えると私的情報の価値は低
くなるため貸手の信用拡大の可能性は減少すると述べている。 
他方、Boot and Thakor (2000)は、Petersen and Rajan と反対のことを主張している。銀
行間の競争の増加は、価格競争から銀行を守るためトランザクション貸出からリレーション
シップ貸出へ銀行をシフトさせると述べる。競争は信用利用可能性を促進するということで
ある。Detragiache, Garella and Guiso (2000)は、アメリカでは単一の銀行取引が一般的で
あるが、55%以上の企業は二つ以上の銀行と取引をし、イタリアでは複数取引が一般的であ
ると述べる。そして、複数取引は安定した資金供給を行い投資の早すぎる清算を低めると述
べている。リレーションシップが中断される可能性があるなら、企業はリレーションシップ
に頼らない調達をしないといけなくなるが、この場合企業は複数取引をすることを支持して
いる。 
 
 
(注 2) 筆者が日経テレコンに記載されている兵庫県の企業 527 社を調べたところ 2016 年 4 月での平均は
3.11 であり、一行で取引している企業数は 61 社で 11.6%であった。 
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Ogawa, Sterken and Tokutsu (2007)は、2000 年代初期の日本の企業は、メイン銀行とと
もに多数の銀行と取引をしている理由を分析した。理由の第一はホールドアップ問題が深刻
となるため。第二は財務的に弱い銀行と取引する企業は流動性リスクに備えるため。第三は
メイン銀行が独占的な力を持つことに対して、企業のバランス行動であると分析した。同じ
ような観点から、Farinha and Santos (2002)は、創業まもない企業は一つの銀行との取引か
らスタートするが、期間の経過とともに複数取引を始める理由を述べている。ホールドアッ
プコストから企業は自らを防御するため、また成長機会の多い企業や業績不振で流動性の低
い企業は単一取引を複数取引に変える傾向にあるとしている。de Bodt, Lobez and Statnik 
(2005)は、銀行統合が進んでいる中では、大銀行と取引する小企業は信用割当を減らすため
取引銀行数を増加しなければならないと述べている。大銀行がソフト情報の扱いに劣るなら、
小企業は信用割当を減らすために小銀行とも取引する必要があると述べている。Ferri and 
Murro (2015)の企業と金融機関の取引関係のミスマッチである「変なカップル」を思い起こ
させる。 
 
5.3 期間、取引銀行数以外の代理変数 
Cenni et al. (2015)は既存研究を参考にして、リレーションシップの代理変数として上記
の期間、取引銀行数以外に主力銀行シェア、距離を列挙している。さらに興味深い論考に代
理変数を借手と貸手の相互の関係に広げたものとして、Lehmann and Neuberger (2001)は、リ
レーションシップは借手と貸手の相互信頼が重要であるとし、その指標として過去の良い経
験、互いの感謝、リレーションシップの安定性、円滑な意思疎通があるかを掲げている。ま
た Scott (2000) (2004)は、リレーションシップの代理変数として担当者の異動や事業者・担当
者の接触をあげている。 
求められるのは、先行研究にあるような長期的な取引関係をベースにして、金融機関は中
小事業者のライフサイクルに応じたニーズを捉え金融機関としての経営サポートや専門知識
を活かすことによるリレーションシップを構築することである。 
 
6. おわりに 
借手と貸手の間の情報の非対称性の壁をどのように取り払っていくのか、先行研究はその
解決のひとつとしてリレーションシップについてさまざまな知見を生み出してきた。本稿に
おいては、先行研究をサーベイすることによりリレーションシップによる情報生産、リレー
ションシップの有用性、リレーションシップのマイナスの側面、リレーションシップの程度
をどのように測るかについて見てきた。 
金融機関は顧客を差別化する能力には限界があるため、信用割当あるいは資金制約の問題
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は避けられない。しかし顧客との長期的なリレーションシップは資金制約を修正するのに役
立つという Jafee and Modigliani (1969)の知見は、本稿においてリレーションシップを巡る
論点を検討する上でのモチベーションとなった。一般的には金融機関は情報生産には優位性
があると言われるが、一方的な判断により事業者の事業力が評価されることも起こりうる。
情報ギャップを埋めていくのは、金融機関の関与と中小事業者の両者による情報生産が求め
られる。このように考えると、リレーションシップの構築の仕方やリレーションシップの強
さは取引期間、取引銀行数、距離などで捉えきれないと考える。中小事業者はそのライフサ
イクルに応じ金融機関に求める取引内容や経営サポート内容も異なる。金融機関がリレーシ
ョンシップを深化させようとする場合、中小事業者のライフサイクルに応じたニーズに呼応
すれば新たなリレーションシップが生まれるものと思考する。新たなリレーションシップの
検討は第 2 章と第 3 章にて行なう。 
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第二章 リレーションシップは信用保証利用に影響を及ぼすか 
―地域金融機関のミクロデータを用いた分析*― 
 
 
信用保証に依存して借り手を十分に見守り・支援していないのではないかといった観点か
ら、金融機関の信用保証利用の在り方が議論になってきた。そこで、本稿では、地域金融機
関と中小事業者との間のリレーションシップが信用保証制度の利用に与える影響を定量的に
分析した。こうした研究の難しさは、リレーションをどのように定量的にとらえるかである。
本稿では、当該金融機関のリレーションシップバンキングの強さの代理変数として、全ての
金融機関から継続的に開示されるようになった経営支援業務の件数を利用している。経営支
援に熱心な金融機関ほど、顧客との間にリレーションシップを築いていると考えられるから
である。 
本稿で得られた実証結果によると、信用金庫では取引先とのリレーションが強いと信用保
証の利用率も高くなっている。信用保証は借り手へのサポートが行われ補完的に利用されて
いる。信用金庫においては、リレーションに基づいていても地域銀行に比べて資金の制約に
直面する取引先が多く、信用保証とのリスク分担をする誘因が強い。一方で、地域銀行(地銀
及び第二地銀)では両者の間に関連性は見られなかった。これは、信用金庫とは客層や、ビジ
ネスモデルが異なるためであろう。いずれにせよ、金融業態によってリレーションシップバ
ンキングが信用保証に与える影響は一様でなく、信用保証制度改革においても、業態の違い
を考慮したきめの細かな対応が必要であることを示唆している。 
 
 
 
キーワード 
信用保証制度、リレーションシップ、DD分析、傾向スコア 
 
 
 
*本稿は、第 10回地域金融コンファレンス(於愛媛大学)における報告論文に大幅な加筆・修正を加えたもの
である。同コンファレンスにおいて、家森信善教授(神戸大学)、根本忠宣教授(中央大学)ほか多くの貴重な
コメントをいただいた。ただしありうべき誤謬についてはすべて筆者に責任があることは言うまでもない。 
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1. はじめに 
 本稿は、地域金融機関と中小事業者との間のリレーションシップが信用保証制度の利用に
与える影響を定量的に分析したものである。本稿の問題意識はリレーションシップと信用保
証制度利用に関係している。 
 中小事業者の資金制約緩和のために、リレーションシップの理論や知見が果たしてきた役
割は大変大きい。リレーションシップに関する研究においては、リレーションシップの程度
を金融機関と事業者との取引期間・距離・接触度や事業者の取引銀行数・主力銀行シェアな
どによって測定するものが多い。しかし、近年金融機関の仲介機能のレベルアップが要請さ
れ、また事業者も経営サポート的な活動を金融機関に期待する状況において、リレーション
シップについてもコンサルタント的な要素を持つ質の向上が求められている。従来から使わ
れているリレーションシップの測定では事業者のニーズを捉えきれず、金融機関のサポート
機能が発揮されない。金融機関の支援機能を活かした新しいリレーションシップを検討する
ことが必要である。 
 中小事業者と金融機関の間のリレーションシップに関する問題意識は行政サイドにもある。
2003年 3月に公表された金融審議会金融分科会第二部会の資料「リレーションシップバンキ
ングの機能強化に向けて」において、金融機関は事業の将来性を評価せず、担保や経営者本
人と直接関係の有しない第三者保証の確保に重点をおき、迅速な資金供給が行われていない
と問題を提起した。それを受けて金融庁の「リレーションシップバンキングの機能強化に関
するアクションプログラム」(2003年)や「地域密着型金融の機能強化の推進に関するアクシ
ョンプログラム」(2005 年)は担保・保証に依存しない融資を推進すると明言した。つまり、
事業者の事業力や事業性をとらえるためにリレーションシップの役割に積極性を持たせよう
としている。 
 一方、中小事業者の資金制約緩和をはかるためリレーションシップと並び信用保証制度の
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利用も活用されている。本稿においては、リレーションシップとの関係で信用保証制度利用
を取り上げる。地域金融機関が取引先を積極的にサポートするリレーションシップの活動は
人材や時間といった資源が必要である。地域金融機関の体力によってはリレーションシップ
活動が十分実施されず、地域金融機関の業容のパフォーマンスに差が出てくることも想定で
きる。リレーションシップ活動の強弱により信用保証利用に差が出てくれば、実体経済や企
業レベルでの資金供給にも影響を与えることとなる。一方、金融機関は信用保証に依存して
借り手を十分に見守り・支援していないのではないかとの懸念もある。本稿で明らかにしよ
うとするのは、リレーションシップと信用保証制度利用は補完的か代替的かである。事業者
には創業期、成長期、再生期、衰退期のライフサイクルがある。それぞれの段階、業績に応
じ事業者のリスク度は異なるため、金融機関は信用保証の利用を多くするかどうかリスク分
担を検討する。一般的に中小事業者は成長期に入っていくと、金融機関はリスク分担を増や
すことを許容してプロパー融資を増加し信用保証の利用を低下させていくだろう。しかし、
経営支援的なリレーションシップ活動により事業や投資を評価したとき、金融機関だけです
べてのリスクを取れないことも起こりうる。こうしたとき金融機関と信用保証協会がリスク
を分担する補完的な関係があれば中小事業者への資金制約は緩和され、社会的に必要な投資
が実施されない事態も回避できるだろう。(注)1 
 近年、信用保証残高や承諾額は減少、信用保証の利用は減少している。この限りでは金融
機関は信用保証に依存しなくなってきたように見える。減少の背景として考えられものに、
リーマンショック時に一時的に増加した緊急保証・セーフティーネット保証の取扱いが減少
していることや、信用保証の悪用を防止するため 2007 年に導入された責任共有保証制度の
開始、事業者の信用保証料負担を嫌うことによる信用保証利用離れ、期日一括返済から約定
返済付きへの借入形態の変更、リレーションシップ機能の充実によるプロパー融資の拡大な
どである。しかし、信用保証の機能を経済や経済外の外的ショックに対して緊急的に対応す
るものと、平時において中小事業者の資金制約を改善する一般保証に分けてみると異なった
様相が表れる。つまり平時に利用される一般保証の承諾や残高は増加している。リレーショ
ンシップとの関係では、一時的な緊急保証(100%保証という)ではなく、80%保証の責任共有保
証(一般保証という)と関連する。本稿においてはこの二つの信用保証を分けて、経営支援の
要素を持つリレーションシップというソフト的な質を指標化し、信用保証利用に対する影響
を定量分析する。 
議論を次のように進める。第 2節ではリレーションシップや信用保証にかかわる先行研究
を振り返る。第 3節は先行研究の整理をふまえて仮説を提示する。第 4節ではマクロデータ
から近年の信用保証や中小企業貸出などの推移を確認する。第 5節では推定モデルと地域金
融機関のミクロデータを説明し、第 6節において推定結果と仮説を検証、リレーションシッ
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プと信用保証の関係を解釈する。第 7節はまとめと今後の研究課題を述べる。 
 
2. 先行研究 
 リレーションシップと信用保証制度利用の関係を分析するために、先行研究を三つの点か
らサーベイし、以降の分析の見通しをよくする。 
 
2.1 リレーションシップをどう捉えるか 
本項ではリレーションシップを軸に分析していくので、先行研究はリレーションシップを
どう捉えているかを見る。金融機関(地域金融機関)が存在意義を発揮できるのは、金融取引
に必要な情報生産機能を持っているからである。融資取引において、金融機関と借手の間に
は情報の非対称性があるのが一般的である。Boot (2000)は、銀行の存在理由は情報の非対称
性を緩和することであり、リレーションシップバンキングは情報の非対称性の問題を解決す
ると述べる。リレーションシップにより円滑な金融取引が可能となる。金融機関はリレーシ
ョンシップを強め継続的な取引を重ねることにより、スクリーニングやモニタリングを行っ
て借手の信用リスクを把握する。次に考えなくてはいけないのはリレーションシップの程度
をどのように捉えるかである。Cenni et al. (2015)は既存研究を参考にして、リレーションシ
ップの代理変数として期間、取引銀行数、主力銀行シェア、距離を列挙している。さらにリ
レーションシップの概念を借手と貸手の相互の関係に広げたものとして、Lehmann and 
Neuberger (2001)は、リレーションシップは借手と貸手の相互信頼が重要であるとし、その
指標として過去の良い経験、互いの感謝、リレーションシップの安定性、円滑な意思疎通が
あるかを掲げている。また Scott (2000) (2004)は、リレーションシップの代理変数として担
当者の異動や事業者・担当者の接触をあげている。5 節の実証分析において、リレーション
シップの代理変数として従来使用されたものと本稿で使用するものとの信用保証利用への
各々の影響を比較するが、本稿では従来のリレーションシップを測定するものとして借手と
貸手の接触を数値化したものを利用することにする。 
近年、金融機関の仲介機能のレベルアップや、あわせてリレーションシップについてもコ
ンサルタント的な要素を持つような金融機関の活動が要請され、リレーションシップの質の
向上が求められている。問題意識は、従来からの伝統的なリレーションシップでは中小事業
者のニーズが捉えきれず、金融機関の仲介機能が十分発揮されないのではないかということ
である。そこで本稿では、金融機関が専門性や外部資源の活用を通じて積極的に取引先とコ
ンタクトして企業の事業を評価し、情報生産の質が上がることをリレーションシップの質が
高くなると捉える。村本(2016)は事業性評価について、「03 年以来のリレバンそのものであ
り、その集大成を促す用語と理解される。」と述べている。リレーションシップを取引期間や
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取引銀行数のような静的な状態で捉えるのでなく、事業性評価といった経営サポートやコン
サルタント的要素を活用した金融機関の活動として捉えている。また、金融庁(2016)の「金
融仲介機能のベンチマーク」においては、取引先企業の経営改善提案、本業支援、事業性評
価に基づく融資といった項目を掲げており、リレーションシップを具現化する施策を進めて
いる。 
 
2.2 信用保証利用は金融機関の中小企業貸出、実体経済へどう影響するか 
 信用保証利用は金融機関の中小企業貸出や雇用、産出の実体経済活動へどのような影響を
及ぼすかという論考がある。相関から見ると正の関係を示す研究が多く、信用保証は中小事
業者の資金制約の緩和や実体経済にプラスの影響を与えているといえる。 
信用保証と中小企業貸出は補完するとした論考には次のものがある。Hancock and  
Wilcox (1998)は、1989-92年のアメリカのデータを使い、銀行資本の毀損があっても信用保
証付き貸出は信用保証のない貸出に比べて減少は少ないという結果を得た。信用保証は中小
企業への貸出を補完している。Cowling (2007)は、1993-98 年のイギリスの個別の信用保証
付き貸出契約を調べて、信用保証利用企業は信用保証を利用しない企業に比べて信用割当は
緩和されているとした。安田(2010)は、2007年-09年の信用金庫のデータを利用して、信用
保証によって中小企業貸出増加を下支えしていると分析している。 
信用保証の企業活動への影響を分析したものに植杉(2008)がある。植杉の問題意識は、1998
年から実施された貸し渋り対策の特別信用保証はモラルハザードのマイナス面があったかど
うかという点である。実証の結果、中小企業の延命を助けるものではなかったという結果を
報告している。 
信用保証利用とマクロの実体経済を実証分析したものに次のものがある。Riding and 
Haines Jr.(2001)は、カナダの信用保証利用企業と非利用企業を調べ、信用保証制度は低コ
ストで雇用を創出する有効な手段であるとした。打田(2010)は、2001 年から 2006 年までの
愛知県の市町村のデータを用いて分析を行い、製造業の出荷額に対して信用金庫の店舗シェ
アや信用保証制度はプラスの効果を与えたと報告している。 
 
2.3 どんな金融機関が信用保証を利用するか 
前段でサーベイしたように経済活動の活性化には信用保証利用は有効であるとの論考が多
い。では信用保証を利用するのはどういう金融機関だろうか。 
家森(2004)は、1998年-2001年の特別信用制度を利用したのは収益力が高い銀行であり、
悪い銀行が利用しているという仮説は支持されないと述べている。また、近藤(2012)は、特
別信用保証制度から 10 年後に実施された緊急保証制度について、財務の健全性が低い銀行
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が信用保証を多用していることはないと報告している。大熊・森(2008)は、保証協会の代位
弁済には地域格差があることに着目し、営業エリアでの名声を重視する地域金融機関は事業
者の破綻回避のため積極的な情報提供や支援を行うと述べる。ここで推察するのは、情報提
供や経営相談・支援を行うことでリレーションシップを強めて信用保証を支えている関係で
ある。地域金融機関にとって財務内容が良いことや日常活動の評判を良くすることは、地元
で継続的に活動するためには大変な関心事である。冒頭の「どんな金融機関が信用保証を利
用するか」の問いに対しては、地元での名声に関心を持つ金融機関はリレーションシップを
大切にして信用保証を利用するということである。 
 
2.4 本稿の特徴 
 以上のリレーションシップと中小企業貸出の関係、信用保証利用と中小企業貸出の関係に
ついての先行研究の整理をふまえて本稿の特徴を記す。 
 第一は、リレーションシップの測定に関わることである。金融機関の取引先との取引期間、
取引項目のような伝統的に使われているデータでなく、各金融機関がディスクロージャー誌
に掲載している経営改善支援取組件数を利用した。近年金融機関に求められているコンサル
タント的な要素を含むリレーションシップの質を指標化するために利用するものである。リ
レーションシップの代理変数として用いる例としては新たな試みである。 
第二は、先行研究では捉えていないリレーションシップと信用保証利用の関係を地域銀行(地
方銀行と第二地方銀行)、信用金庫別に定量的に実証分析したことである。リレーションシッ
プと信用保証利用の関係が補完的か代替的かを定量的に捉えることで、地域金融機関のリス
ク分担、中小事業者への資金供給、信用保証依存による支援していないのではないかとの懸
念について考えることができる。 
 
3. 仮説について 
 先行研究のサーベイに見たように、リレーションシップと中小企業貸出は補完していると
するものが多い。また地元で継続的な活動をする地域金融機関は、評判(あるいは名声)に関
心があるため、取引先とのリレーションを大切にし、中小企業貸出や信用保証利用にも労力
や時間をあてることが予想できる。このように理解すれば、リレーションシップと信用保証
利用は補完すると考えられる。以下に仮説をたて、仮説を検証する意義を述べる。 
 
3.1 仮説 
仮説 1 地域金融機関と中小事業者のリレーションシップが強まると信用保証利用は高くな
る補完的な関係がある。 
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二番目の仮説は、一番目の仮説から派生するもので、 
仮説 2 地域金融機関と中小事業者のリレーションシップが強まると代位弁済率は低くなる。 
 
3.2 仮説を検証する意義 
上記の仮説を検証することの意義は、①金融機関と企業、②地域経済貢献の点から考える
ことができる。 
第一は、リレーションシップと信用保証利用が補完的であれば、金融機関としてはリスク
がとりやすくなり貸出の拡大も可能となる。企業の成長過程を例にとれば、企業は成長する
につれ信用保証の利用は低下していくことが予想される。しかし場合によっては設備投資案
件をすべてプロパー借入れで調達することができないこともありうる。このとき金融機関に
リスク分担を選択する余地があれば、信用保証を利用した資金調達も可能となり資金制約の
緩和ができる。中小事業者の資金制約緩和は、成長期企業だけでなく創業新事業支援、既存
取引先の経営支援につながり経営の活性化をはかることができる。一方、金融機関が信用保
証利用を増やしても借り手へのリレーションシップに基づく経営支援が減少することはない。 
第二は、中小事業者への貸出パイプが太くなることで地域経済貢献になる。地域の資金フ
ローという点から見ると、地元に投資機会が多くなれば、それまで道府県外に流れていた資
金流出は少なくなる。またモノの流れから移出が増加すると地域の稼ぐ力も強化できるだろ
う。 
 
4. 信用保証の推移  
 データ分析の事前準備として信用保証承諾・残高、代位弁済率などの時系列の推移につい
て現状を確認しておく。 
 
4.1 信用保証承諾額・残高推移 
～信用保証利用の減少はリレーションシップの進展によるのかどうか、本稿の主題に取組む
契機となったものである。 
 図 1に 2008年 3月から 2015年 3月までの信用保証承諾と残高推移を示した。保証承諾は
2009年から、保証残高は 2010年より毎年減少を続けている。「1.はじめに」で信用保証承諾
や残高が減少していると述べたのはこのことをさしている。 
 しかしここに示した信用保証には、リーマンショックへの対応のため 2008年 10月から 11
年 3月まで実施されたセーフティーネット保証制度が含まれている。本保証制度はリーマン
ショック危機前には 80～200業種が対象であったが、10年 2月には原則全業種を対象とする
大規模なものだった。本稿では平時における信用保証制度利用と、緊急対応の信用保証利用
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を分けて分析する。緊急対応の信用保証は、制度要件が満たされれば借入可能であるが、平
時における一般信用保証利用はリレーションシップとの関係により影響を受けると考えられ
るからである。 
 
4.2 一般信用保証・セーフティネット保証承諾・残高推移 
～本稿の主題からは、平時の利用を示す図 2の一般信用保証とリレーションシップとの関係
を分析する。 
図 2、図 3 に二つの保証種別ごとのグラフを表した。グラフの形状は図 2 の一般信用保証
(責任共有保証と表記している)は右上がり、図 3の緊急対応のセーフティーネット保証承諾
は 2010年から、残高は 11年から減少しており様相は大きく異なる。セーフティーネット保
証は、緊急避難的に 2008 年 10 月から 11 年 3 月まで全業種に対して実施されたが、期限後
は対象業種が限定されたため 2011 年以降減少に転じた。他方、一般信用保証については、
2007年に信用保証協会の保証割合を 80%とする責任共有保証制度導入後、承諾や残高が増加
している。 
 
4.3 中小企業向貸出残高推移 
～中小企業貸出と図 2の責任共有保証である一般信用保証はともに増加しており、仮説の背
景とした中小企業貸出と信用保証の関係は補完的であるように見える。 
図 4 では中小企業向け貸出残高の推移を示した。中小企業向け貸出残高合計の 2008 年～
15年の平均伸び率は 0.17%であり、中小事業者への貸出はやや増加した。 
 
4.4 代位弁済率の推移 
～仮説 2においてリレーションシップと代位弁済率の関係を分析するので代位弁済率の推移
を表した。 
 図 5において一般保証代弁率(責任共有保証代弁率)とセーフティネット保証代弁率の推移
を表した。一般保証代位弁済率、セーフティネット保証代弁率は 2010年から 15年迄低下し
ている。リレーションシップの進展により企業の経営問題への関わりはコンサル機能発揮に
より代位弁済率の低下をもたらしたのか、経済状況や不良債権減少によるものかさまざまな
要因が考えられる。 
 
5. データと推定モデル 
5.1 リレーションシップをどのように指標化するか 
近年、地域金融機関には経営支援、事業評価のようなコンサルタント的な業務が求められ、
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金融仲介機能のレベルアップも喫緊の課題となっている。こうした中リレーションシップの
あり方も質の向上が必要であり、取引期間、取引銀行数、距離などのような従来から使われ
ている指標ではリレーションシップの質を十分に表現しているとは言えない。 
2011年 5月に金融庁は地域密着型金融をビジネスモデルとすることを明確にした。これに
応じて金融機関はさまざまな取り組みをアピールし、その中でコンサルティング能力や経営
支援姿勢を示す計数を記載している。本稿では 2012年-16年の各地域金融機関のディスクロ
ージャー誌に継続的に記載されている経営改善支援取組先の先数を利用した。経営改善支援
取組先数は、記載様式が各地域金融機関の上部組織から案内されており統一性あるデータが
得られる。地域金融機関の年度ごとの支援計画先数は 2012年 34,510先、2013年 51,152先、
2014年 62,795先、2015年 66,858先、2016年 61,594先である。1金融機関平均数は 2012年
188先、2013年 221先、2014年 235先、2015年 234先、2016年 212先である。対象は正常
先の中でも経営支援が必要と判断された要注意先が主体である。改善支援計画を実施するに
は、取引先との度重なる交渉、計画立案、改善策提案の実施など人材、時間、体制など金融
機関の負担も大きい。この過程を通じて情報の生産が行われリレーションシップの質は向上
する。どういう経営改善支援活動がされているかディスクロージャー誌から読み取れるのは、
新事業創出や販路拡大のような事業支援、財務内容改善のため再生支援、地域経済活性化の
ための施策など多岐にわたっている。 
 
5.2 データ 
データについては、地銀 64行、第二地銀 41行、信金 265庫を対象にし、2012年 3月期か
ら 2016 年 3 月期までを分析期間としてパネルデータを作成した。データ入手は NEEDS 
Financial quest、金融庁ホームページ、日本金融通信社「ニッキン資料年報」、中小企業庁
ホームページ「信用保証制度の利用状況」「中小企業政策審議会資料」、信金地域中小企業
研究所ホームページ「全国信用金庫概況」、日本銀行ホームページ「日本銀行統計」、財務
省ホームページ「財政制度審議会資料」、内閣府ホームページ「県民経済計算」、各金融機
関ホームページのディスクロージャー誌を利用した。 
 記述統計は表 1と表 2にまとめた。表 1と表 2の違いは、表 1は本稿の主題であるリレー
ションシップの質の向上を反映するため、経営改善支援計画に基づくリレーションシップの
程度を「高い」「低い」で割り当てた。(以下ではこのリレーションシップを「新リレーショ
ンシップ」と呼ぶ。)表の中にある「高リレーションシップ」「低リレーションシップ」の割
り当ては、金融機関の職員一人当たりの経営支援計画作成先数が 2013年から 2016年度の各
年に一回以上平均値以上となった金融機関をリレーションシップが高い、そうでない金融機
関をリレーションシップが低いとした。表 2は、金融機関と中小事業者の接触度合いを従来
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型のリレーションシップと考え(以下ではこのリレーションシップを「従来リレーションシ
ップ」と呼ぶ)、中小事業者一社当たりの金融機関職員数が 2013 年から 2016 年度の 4 年間
で増加している金融機関をリレーションシップが高い、そうでない金融機関をリレーション
シップが低いとして割り当てた。 
 被説明変数として用いるのは、責任共有保証利用率(以下、一般信用保証利用率という)、
100%信用保証利用率及び責任共有保証代弁率(以下、一般信用保証代弁率という)、100%信用
保証代弁率の 4変数である。100%信用保証の数字を用いるのは個別金融機関のデータ取得の
制約からであるが、緊急保証・セーフティネット保証の残高は、100%信用保証の約 70%を占
めているため代理できるものと考え表 3において内訳を示した。信用保証利用率(代弁率)を
算出する分母には中小企業貸出残高を用いている。地方銀行及び第二地銀は開示された中小
企業貸出から個人向け貸出を控除した。信用金庫は開示されている総貸出から地方公共団体
向け貸出と個人向け貸出を控除した。 
全体的な特徴を金融機関業態の列の地域金金融機関全体の平均値の統計から見ると、表 1
の「新リレーションシップ」においては、高リレーションシップの金融機関は低リレーショ
ンシップの金融機関に比べて、一般信用保証利用率や 100%信用保証利用率は高く、一般信用
保証代弁率や 100%信用保証代弁率は低い。リレーションシップと一般信用保証利用が補完的
であることを予想させる。一方、表 2の「従来リレーションシップ」においては、高リレー
ションシップの金融機関は低リレーションシップの金融機関に比べると、一般信用保証利用
率は低く、100%信用保証利用率は高いことや、一般信用保証代弁率と 100%信用保証代弁率は
高いことから新リレーションシップのようにリレーションシップと信用保証利用が補完的で
あるようには思われない。 
次に個別の業態ごとに信用保証利用率を見ると業態の違いが読み取れる。表 1の「新リレ
ーションシップ」においては、高リレーションシップの地方銀行と信用金庫の一般信用保証
利用率と 100%信用保証利用率は、低リレーションシップの地方銀行と信用金庫に比べて高く、
リレーションシップと信用保証利用が補完的であることが予想される。一方、第二地方銀行
においては、高リレーションシップ銀行の一般信用保証利用率と 100%信用保証代弁率が低く、
リレーションシップと信用保証利用が補完的であるようには見えない。業態毎の違いは地方
銀行・信用金庫と第二地方銀行に分かれる。表 2の「従来リレーションシップ」においては、
高リレーションシップの地方銀行の一般信用保証利用率と 100%信用保証利用率は高いが、信
用金庫の一般信用保証利用率と 100%信用保証利用率は低い。地方銀行と信用金庫の信用保証
利用率は「新リレーションシップ」においては同じ傾向を示したが、「従来リレーションシッ
プ」においては利用率は反対となっている。また第二地方銀行においては、高リレーション
シップの銀行では一般信用保証利用率は低く 100%信用保証利用率は高い。高低リレーション
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別に分け三つの業態を比べると、各々信用保証利用率は異なっている。 
説明変数としては、リレーションシップダミー、年ダミー、リレーションシップダミーと
年ダミーの交差項、金融機関の属性を表すものとして資産、ROA、不良債権比率、自己資本比
率、県別の gdp成長率(一期前)を使用する。地域金融機関全体の特徴を見ると、表 1の「新
リレーションシップ」においては、高リレーションシップの金融機関の総資産額、ROA、自己
資本比率は低リレーション金融機関に比べて高く、不良債権比率が低いことから良好な財務
内容がうかがわれる。表 2の「従来リレーションシップ」においては、高リレーションシッ
プ金融機関の ROAや自己資本比率は低リレーションシップ金融機関と同程度であり不良債権
比率も高いことから財務内容が良いようには見られない。 
 
5.3 推定モデル 
 取引先とのリレーションシップの高い金融機関と、リレーションシップの低い金融機関の
間の信用保証利用率や代位弁済率に及ぼす影響の差を分析することを目的とする。手法とし
てパネルデータによる回帰モデルを用いて Difference-in-Difference 分析(DD 分析とい
う)(注)2により推計をする。  
次にモデルの定式化を行う。 
 
     Yit  =  β0  +   β1RiTt  +  β2Ri  +  β3Tt  +  β4Xt  +  Ai  +  Uit 
 
 データについては、金融庁が地域密着型金融をビジネスモデルとすることを 2011 年 5 月
に明確にしているのにあわせ、2012年から 2016年のデータを利用する。 
上式において、Yitは金融機関 iの t年の信用保証利用率や信用保証代位弁済率である。Ri
はリレーションシップが高いか低いかを示すリレーションシップダミー、Ttは年ダミーの変
数ベクトルである。年ダミーは 2012年をべースとして、2015-16年を 1とする。Xtは、家森
(2004)が信用保証利用率を回帰する変数として使用した金融機関の総資産、ROA、不良債権比
率(一期前)、自己資本比率を用いる。また、地域の景気動向を示す県別の gdp 成長率(一期
前)を Xtに含めている。 
 上記のモデル式では、2012年をベースとして直近の 2015-16年を効果の確認する時期とす
るため、リレーションシップダミーRiと年ダミーTtの交差項 RiTtの係数β1に関心がある。リ
レーションシップを強める施策を強く進める金融機関とそうでない金融機関について、実施
の効果を測定するものである。Riはリレーションシップダミーである。一人当たり経営改善
支援取組先数が、2013 年から 16 年の各年の金融機関全体の平均値より大きければ 1、そう
でなければ 0をとるリレーションシップダミーRiを作成する。 
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2012年 3月期をべースとして、直近の信用保証利用率と代位弁済率について 2015-16年の
効果を捉えるために、リレーションシップダミーRiと年ダミーTtの交差項の係数であるβ1を
測定することにする。この交差項の係数は、地域密着型金融がビジネスモデルとして明確に
されて以来、信用保証利用率(あるいは代位弁済率)の変化がリレーションの高い金融機関(以
下、高リレーション金融機関という)とリレーションの低い金融機関(以下、低リレーション
金融機関という)でどの程度差があるかを示している。高リレーション金融機関と低リレー
ション金融機関の共通の時点の差と、異なった時点の差を捉えているため DD(差の差)分析と
いわれる。 
DD分析は、比較するグループの属性を考慮しなければ、効果や影響の測定にはシンプルな
方法である。本稿では金融機関の属性をコントロールするためにパネルデータ分析を行った。
しかし、それが十分かどうかは確認できない。つまり、信用保証利用率(あるいは代位弁済率)
の差は、リレーションを強めることができる体力を持っている金融機関の潜在力によるもの
か、あるいはリレーションを構築したことによるものかが判別できない。従って DD分析の頑
健性を確認する必要がある。 
これに対処するために傾向スコアマッチングを用いた DD分析(マッチング DD分析)を利用
する。比較する金融機関の属性を似たもの同士にするためである。方法としては、高リレー
ション金融機関となるか低リレーション金融機関となるかの確率を、リレーションシップ Ri
を被説明変数、金融機関の総資産、ROA、不良債権比率、自己資本比率を説明変数としてロジ
ットモデルを推定してスコア(傾向スコアという)を算出する。そしてこの傾向スコアにより
高リレーション金融機関と低リレーション金融機関をマッチングさせて両グループの差を推
計する。 
 
6. 推定結果 
 6.1においてパネルデータによる回帰モデルを用いた DD分析の結果を示した。分析にあた
っては、「新リレーションシップ」を使用して信用保証への影響を推計したものと、「従来リ
レーションシップ」を使用して推計したものの両方を表した。6.2 においては傾向スコアマ
ッチング分析を利用した頑健性のチェックをおこなった。 
 
6.1 回帰モデルを用いた DD分析の結果 
 本項で関心のある係数は、「リレーションシップダミー×2015-16年」の交差項の係数であ
る。交差項の係数は、地域金融機関が経営支援によるリレーションシップを今まで以上に充
実する活動をして以降、リレーションシップの高い金融機関はリレーションシップの低い金
融機関に比べ、どれくらい信用保証利用率や代位弁済率が高いか低いかを表している。 
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 表 4は「新リレーションシップ」と「従来リレーションシップ」が一般信用保証利用率へ
与えた影響を表している。説明変数である「リレーションシップダミー×2015-16年ダミー」
の交差項は、2012年に比べて 2015-16年に高リレーション金融機関が低リレーション金融機
関に比べて一般信用保証利用率がどれくらい高いかを表している。地域金融機関全体の「新
リレーションシップ」の列を見ると有意な正の係数であり、経営サポートの強い地域金融機
関の一般信用保証利用率は経営サポートの弱い地域金融機関より 0.35%高く補完的である。
これは信用金庫の影響によるものであり、地方銀行や第二地銀の影響はない。地域金融機関
全体の「従来リレーションシップ」の列を見ると係数は有意ではない。従来型のリレーショ
ンシップは一般信用保証利用率へ影響していない。ただし第二地方銀行の係数符号は有意な
負を示しているが、地方銀行と信用金庫は有意でないため地域金融機関全体には有意性は表
れていない。 
参考までに金融機関の属性をコントロールしている変数をみる。地域金融機関全体の「新
リレーションシップ」の列において、自己資本比率や不良債権比率は有意であり自己資本比
率が高く不良債権比率の高い金融機関が一般信用保証を利用している。これは信用金庫の影
響によるものであり地方銀行や第二地銀の影響はない。不良債権の増加は保証利用を増加さ
せており、リスク分担をはかっていることがうかがわれる。このことは「従来リレーション
シップ」の列を見ても同様の有意な係数符号を示している。また地域金融機関全体の「新リ
レーションシップ」と「従来リレーションシップ」の列の県 gdp成長率を見ると、県 gdp成
長率の低下は一般信用保証利用率を増加しており業態別に見ても同様の傾向である。景気と
の逆調性は景気の悪いときに事業者の資金利用可能性を広げるものであり、信用保証利用の
プラス効果が推察できる。 
 表 5は「新リレーションシップ」と「従来リレーションシップ」が 100%信用保証利用率へ
与えた影響を表している。地域金融機関全体の「新リレーションシップ」の列を見ると係数
は有意でなく、業態毎に見ても地方銀行、第二地方銀行、信用金庫いずれもリレーションシ
ップは信用保証利用に影響していない。地域金融機関全体の「従来リレーションシップ」の
列を見ても係数は有意ではない。100%信用保証利用は借入要件が整えば借入可能であること
からリレーションシップは影響を与えていないといえる。 
他の説明変数を見ると、地域金融機関全体の「新リレーションシップ」と「従来リレーシ
ョンシップ」の列において、規模を表す ln総資産は負の有意性を示しており、規模の小さい
金融機関ほど 100%信用保証を利用している。個別に見ても地方銀行、第二地銀、信用金庫い
ずれも係数符号は負の有意性を示している。規模の小さい金融機関ほど制度的な信用保証を
利用するということであろう。また地域金融機関全体の ROAは有意な正の係数であり、これ
は信用金庫の影響によるものである。収益の悪い信用金庫が 100%保証を利用するという関係
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は見られない。地方銀行の「新リレーションシップ」と「従来リレーションシップ」の列に
おいて、地方銀行の不良債権比率は正で有意を示しており、不良債権比率増加は 100%信用保
証利用を増加させリスク分担をはかっている。一般信用保証利用においては不良債権比率と
の関係が見られなかったことから、信用保証利用の使い方が違っていると推察する。第二地
銀の「新リレーションシップ」と「従来リレーションシップ」の列において、自己資本比率
と 100%信用保証利用は正の有意性があり、自己資本比率が低いから 100%保証を利用すると
いうモラルハザードは見られない。 
 表 6、表 7は、「新リレーションシップ」と「従来リレーションシップ」の両方の列におい
て、2012 年に比べ 2015 年-16 年の高リレーション地域金融機関と低リレーション地域金融
機関の間の一般信用保証代位弁済率や 100%信用保証代位弁済率には差がなかったことを示
している。 
 
6.2 頑健性について 
 前項においては、パネルデータを用い金融機関の属性をコントロールした上で DD 分析を
行った。一般的にリレーションシップの高い金融機関は、組織、人材、コストといった資源
が十分あるために、リレーションシップを高いレベルに上げたり維持することができるだろ
う。このセレクションバイアスを取り除くために、パネルデータ分析において金融機関の総
資産、ROA、自己資本比率、不良債権比率、県 gdp成長率によりコントロールしたが、観測で
きない要因によりバイアスが生じているかもしれない。そこで高リレーション金融機関と低
リレーション金融機関の属性の違いをコントロールするために、傾向スコアを用いた DD 分
析(マッチング DD分析)を利用して、前項の DD分析の結果の頑健性を検証する。 
 傾向スコアマッチングを用いた DD 分析は、パネルデータ分析で使用した金融機関の総資
産、ROA、自己資本比率、不良債権比率、県 gdp成長率をリレーションシップが高くなる確率
に回帰して傾向スコアを算出する。その上で傾向スコアの似た高リレーション金融機関と弱
リレーション金融機関との同時点と異時点間の差を算出するものである。 
 知りたいのはリレーションシップの高い金融機関が、もし同一の金融機関がリレーション
シップが低ければ、信用保証利用率や代位弁済率にどのような差が出るかということである。
しかし同一の金融機関でリレーションが高い場合と低い場合のパフォーマンスは同時に調べ
ることができない。そこでリレーションシップの高い金融機関の属性を調べ、その属性と似
ているがリレーションシップの低い金融機関を探し出し、この二つの金融機関の差異を明ら
かにすることである(注)3。差異については、リレーションシップの高い金融機関の信用保証利
用率や代位弁済率が、その金融機関がリレーションが低いときの差をあらわすものであり平
均処置効果という。この平均処置効果を使って、6.1 で算出した「リレーションシップダミ
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ー×2015-16 年ダミー」の交差項を検証する。頑健性については、「新リレーションシップ」
が信用保証利用率や代位弁済率へ及ぼす影響をチェックする。 
 表 8において、リレーションシップが一般信用保証利用率へ与えた影響の頑健性を示して
いる。D は、各表示年において高リレーション金融機関と低リレーション金融機関の差を、
DDは Dについて 2015年-16年と 2012年との差(差の差)を表している。頑健性において着目
するのは DDである。表 8の DDで有意性のあるのは第二地銀と信用金庫であるが、表 4にお
いて信用金庫の係数だけが有意であったので信用金庫について頑健性が確認できる(注)4。表 9
はリレーションシップが 100%信用保証利用率へ与えた影響の頑健性を示す。表 9において有
意性を示したのは地方銀行であるが、表 5では有意でなく、リレーションシップの強弱によ
る 100%信用保証利用率への影響はないといえる。表 10は一般信用保証代位弁済率を、表 11
は 100%信用保証代位弁済率について、高リレーションと低リレーション金融機関に差がある
かどうかを示している。いずれの DDも有意性を示しておらず頑健性はないといえる。 
以上をまとめると、信用金庫のリレーションシップと一般信用保証利用率は補完的である
が、地方銀行と第二地方銀行は補完的な関係がない。また地方銀行、第二地方銀行、信用金
庫のリレーションシップと 100%信用保証利用との関係性は見られない。同様に地方銀行、第
二地方銀行、信用金庫のリレーションシップと一般信用保証代弁率や 100%信用保証代位弁済
率との関係性も見られない。 
 
6.3 仮説の修正と結果の解釈 
3.1で次の仮説をたてた。 
仮説 1  地域金融機関と中小事業者のリレーションシップが強まると信用保証利用は高
くなる補完的な関係がある。 
仮説 2 地域金融機関と中小事業者のリレーションシップが強まると代位弁済率は低く
なる。 
 
実証分析の結果から、一つ目の仮説は、「信用金庫と中小事業者とのリレーションシップと
一般保証利用は補完的である。一方、地方銀行、第二地方銀行のリレーションシップは一般
保証利用率へ影響を与えない。」へと修正される。 
二つ目の仮説は「地域金融機関のリレーションシップは一般保証代位返済率に影響を与え
ない。」へと修正される。 
分析結果に関して、第一、なぜリレーションシップの高い信用金庫は一般信用保証利用と
補完的で、地方銀行と第二地方銀行のリレーションシップは一般保証利用に影響を与えない
のか。第二、なぜ地方銀行、第二地方銀行、信用金庫のリレーションシップは一般保証代位
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弁済率に影響を及ぼさないのかについて検討する。 
リレーションシップの水準が高いか、低いかにより信用保証利用が異なってくるのは、各
業態の金融機関の取引先層やビジネスモデルに起因すると考えられる。信用金庫には資金制
約を受けやすい小規模な取引先が多く、金融機関としてもリスクを信用保証と分担するイン
センティブが強く、高リレーションシップを築いたあとでも信用保証利用は低下しない。従
って、信用保証への依存が借り手を支援しないのでないかとの懸念については、信用金庫は
補完的効果が見られ、リレーションシップの緩みによる見守りをしなくなることは生じてい
ないといえるだろう。イメージとしては、図 6-3において横軸にリレーションシップの水準、
縦軸に信用保証利用率をとると、リレーションシップの水準が高くなるほど(右へいくほど)
信用保証利用は高くなり、低リレーションシップ先との差が生じる。 
一方、地方銀行や第二地方銀行は、表 4に示したように新リレーションの効果を表す交差
項(一行目)の係数は正であるが有意ではない。地方銀行においては、地元にプレゼンスの高
いリレーションシップの高い取引先層とそうでない取引先層があり、リスク分担の仕方がリ
レーションシップの高低により異なる。リレーションシップが低い取引先にはリスク分担を
はかるインセンティブが働くため信用保証を利用するが、高リレーションシップの地元での
プレゼンスの高い企業へは自行でリスクテイクをしようとする。図 6-1にそのイメージを示
したが、リレーションシップ水準が高くなるにつれて、信用保証利用は上昇したあと下降し
ていく。従って円弧の上昇部分と下降部分の平均の差はなく、リレーションシップによる信
用保証利用の差はない。 
第二地方銀行については、地方銀行や信用金庫が強固に取引先を確保しているなかで取引
を開始・継続する先が多く、営業基盤は弱いといえる。図 6-2のイメージで説明すると、低
リレーションシップの取引先であっても新規取引や取引維持をはかるため信用保証をつけず
に自行でリスクテイクをはかろうとし、高リレーションシップを築けるようになるとリスク
を考慮して信用保証利用が増加すると考えられる。リレーションシップが低いときは信用保
証の利用は低くなるが、リレーションシップが高くなるにつれ信用保証利用も増えていくた
め、リレーションシップの高低による差はない。 
 次にリレーションシップと代位弁済の関係を業態別に検討する。 
 第二地方銀行や信用金庫においては、表 6 の第二地銀と信用金庫の新リレーションの列の
交差項(一行目)の係数符号は有意でないものの正を示している。リレーションシップが高く
なると代位弁済も増えると解され、想定とは反する。解釈については、前段のリレーション
シップと信用保証利用との関係(リレーションシップが高いと信用保証利用も高い)を参考に
して、図 7-1、7-2 のイメージ図(横軸はリレーションシップの水準で、右へいくほどリレー
ションシップは高い。縦軸は代位弁済率である。)により説明する。リレーションシップが低
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いときは経営サポートは行なわれず代位弁済は増える傾向にあるが、リレーションシップが
高くなると経営サポートも行なわれ代位弁済率は低下している。従って、低リレーションシ
ップ部分と高リレーションシップの部分での代位弁済率の平均をとっても有意な差はない。
地方銀行については、表 6 の新リレーションシップの列の交差項の係数は、第二地銀・信用
金庫と異なり負となった。負の係数は、リレーションシップが高いと代位弁済も低いことを
意味するが、推計結果に有意性はなかった。大熊・森(2008)は、地域金融機関は地元での評
判を重視しリレーションシップを深めることで代位返済率を低めると分析した。本稿ではい
ずれの地域金融機関もリレーションシップの高低による代位弁済率に差はなかったものの、
リレーションシップを通じて代位弁済を抑制的にする傾向が見られた。 
 
7. まとめ 
 本稿においては、地域金融機関と中小事業者との間のリレーションシップが信用保証制度
の利用に与える影響を定量的に分析した。近年、地域金融機関の仲介機能の充実が求められ、
仲介機能アップのために情報生産の方法にも従来とは異なった工夫が必要となってきた。金
融機関にとっても受身的ではなくコンサルタント的な機能が要請され、リレーションシップ
構築にも経営支援要素をとりいれた活動が望まれている。 
 推計では、リレーションシップの代理変数として経営支援を通じた情報生産力を取り入れ
るため、地域金融機関の職員一人当たりの経営改善支援取組先数を指標として設定した。成
果指標としての信用保証利用率の指標化については、リレーションシップとの関連のある一
般信用保証利用率や一般保証代位弁済率に注目した。分析方法は、地域金融機関をリレーシ
ョンシップの高低により割り当てて DD 分析(差の差分析)をおこなった。また観測できない
要因によるバイアスを回避するため、傾向スコアマッチングを用いたマッチング DD 分析に
より頑健性をチエックした。 
 推計の結果、信用金庫と中小事業者との間のリレーションシップと一般信用保証利用には
補完的な関係があるものの、地方銀行及び第二地方銀行においては補完的な関係はなかった。
信用金庫にとって補完的な関係があることは、信用金庫のリスク分担の選択幅が高まること
や、リレーションにより信用保証まかせにしないことを意味している。中小事業者にとって
は資金制約の緩和がはかられ経営の活性化につながり地域の経済貢献にもなろう。政策的に
は、信用保証制度改革にあたって金融業態の違いによるきめ細かい対応が必要であることを
示唆している。  
従来から用いられているリレーションシップを代理する取引期間、距離、取引銀行数、接
触度などでは現在の地域金融機関の経営サポート的な動きを捉えにくいとの問題意識から経
営改善支援取組先数を利用した。しかし経営改善支援取組先の変数だけでは観測値や対象も
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限定的になる問題がある。企業のライフサイクルからみると、創業、成長、再生、衰退の各
期において、地域金融機関が積極的にアプローチする対象はさらに広がる。継続的な取引で
生産した情報をリレーションシップの中にどのように取り込んでいくかは今後の分析課題で
ある。 
 
(注)1 家森(2017)は「信用保証の利用と事業性評価とは相容れないものではなく、むしろ両
者は補完的なものなのである。」と述べている。リレーションシップと信用保証の関係を記述
したこの箇所は家森を参考にしている。 
 
(注)2 本稿においては DD分析(差の差分析)の効果を、計量経済分析によりリレーションシ
ップダミーと年ダミーの交差項の係数β1として推計した。交差項の係数β1は、下表のよう
に強リレーション銀行の時点の差から弱リレーション銀行の時点の差を差し引きしたもので
ある。これにより強リレーション銀行は弱リレーション銀行より信用保証利用率がどのくら
い高いか低いかがわかる。 
 
 
(注)3 マッチングについては Nearest-Neighbor(One-to-Oneマッチング)によりおこなった。 
 
(注)4 表 4の第二地銀の従来リレーションの列の「リレーションシップダミー×2015-16年
ダミー 係数」は、-0.689 の負の有意性を得たが、マッチング DD 分析により頑健性は確認
できなかった(表には示していない)。 
 
 
 
 
①2012年 ②2015-16年 ③差(②-①)
(1)強リレーション銀行 保証利用率 保証利用率 差
(2)弱リレーション銀行 保証利用率 保証利用率 差
(3)差   ((1)-(2)) 差 差 β1
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図1　信用保証承諾額・残高推移
(出所)　平成27年12月16日中小企業政策審議会資料「中小企業・小規模事業者の発展に
資する持続可能な信用補完制度の確率に向けて中間的な整理」中小企業庁ホームページ
より筆者作成
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図2　責任共有保証承諾・残高推移
(出所)図1と同じ
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図3　セーフティーネット保証承諾・残高推移
(出所)図1と同じ
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図4　中小企業向け貸出残高推移
(出所)　信金中金地域・中小企業研究所「全国信用金庫概況」ホームページ
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図5　信用保証制度別代位弁済率推移
　(出所)　平成27年11月10日財政制度等審議会資料「エネルギー・中小企業」
　　　　　より筆者作成財務省ホームページより筆者作成
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図6-2　リレーションシップと一般信用保証利用率:　第二地方銀行
図6-3　リレーションシップと一般信用保証利用率:　信用金庫
図6-1　リレーションシップと一般信用保証利用率:　地方銀行
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図7-1　リレーションシップと一般保証代位弁済率:　第二地方銀行 図7-2　リレーションシップと一般保証代位弁済率:　信用金庫
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金融機関業態 変数 観測値数 平均 中央値 標準偏差 観測値数 平均 中央値 標準偏差
地域金融機関全体 一般信用保証利用率 % 1,265 8.79 8.32 4.60 585 9.43 8.36 5.99
100%信用保証利用率 % 1,265 11.71 10.89 6.18 582 12.65 11.82 6.40
一般信用保証代弁率 % 1,265 1.60 1.34 1.34 582 1.58 1.35 1.19
100%信用保証代弁率 % 1,265 2.50 2.29 1.50 582 2.41 2.23 1.35
総資産額 億円 1,265 12,879 4,423 20,758 585 13,496 5,626 17,999
ROA　% 1,227 0.37 0.35 0.20 571 0.40 0.36 0.20
不良債権比率 % 1,265 5.66 5.11 3.38 584 5.55 5.16 2.92
自己資本比率 % 1,261 13.20 11.33 6.22 581 14.24 12.10 6.34
県gdp % 1,265 1.55 1.30 2.54 585 1.64 1.48 2.75
地方銀行 一般信用保証利用率 % 225 7.99 7.75 2.83 95 8.29 7.42 3.72
100%信用保証利用率 % 225 10.13 9.75 4.93 95 10.97 10.44 4.98
一般信用保証代弁率 % 225 1.36 1.24 0.69 95 1.36 1.14 0.87
100%信用保証代弁率 % 225 2.29 2.22 0.78 95 2.09 1.88 0.97
総資産額 億円 225 43,376 40,631 30,656 95 42,859 35,183 23,591
ROA　% 225 0.42 0.38 0.19 95 0.46 0.42 0.22
不良債権比率 % 225 2.67 2.58 0.71 94 2.85 2.82 0.92
自己資本比率 % 225 11.33 10.88 2.16 95 12.14 12.10 1.97
県gdp % 225 1.28 1.10 2.45 95 2.19 1.80 2.60
第二地方銀行 一般信用保証利用率 % 115 9.95 9.64 4.98 90 8.17 7.59 3.78
100%信用保証利用率 % 115 10.54 10.20 5.60 90 10.34 9.96 4.78
一般信用保証代弁率 % 115 1.68 1.56 0.99 90 1.53 1.37 0.93
100%信用保証代弁率 % 115 2.58 2.61 1.01 90 2.37 2.24 1.02
総資産額 億円 115 18,674 11,927 17,070 90 14,416 13,367 10,083
ROA　% 115 0.43 0.41 0.17 90 0.44 0.41 0.19
不良債権比率 % 115 3.72 3.45 1.58 90 3.44 3.09 1.43
自己資本比率 % 115 10.00 9.84 1.13 90 9.81 9.98 1.55
県gdp % 115 1.74 1.51 2.70 90 1.56 1.35 3.02
信用金庫 一般信用保証利用率 % 925 8.84 8.40 4.85 400 9.98 8.76 6.72
100%信用保証利用率 % 925 12.24 11.40 6.44 397 13.57 12.64 6.81
一般信用保証代弁率 % 925 1.64 1.35 1.49 397 1.65 1.40 1.29
100%信用保証代弁率 % 925 2.54 2.28 1.67 397 2.50 2.31 1.48
総資産額 億円 925 4,741 2,823 5,358 400 6,315 3,659 7,952
ROA　% 887 0.36 0.33 0.21 386 0.38 0.35 0.19
不良債権比率 % 925 6.62 6.04 3.41 400 6.67 6.40 2.82
自己資本比率 % 821 14.05 12.28 6.99 396 15.75 13.35 7.06
県gdp % 925 1.59 1.48 2.54 400 1.53 1.27 2.71
金融機関業態 変数 観測値数 平均 中央値 標準偏差 観測値数 平均 中央値 標準偏差
地域金融機関全体 一般信用保証利用率 % 825 8.95 8.36 4.06 760 8.78 8.14 5.56
100%信用保証利用率 % 825 11.67 10.73 5.87 760 11.89 11.40 6.32
一般信用保証代弁率 % 825 1.51 1.29 1.16 760 1.61 1.34 1.30
100%信用保証代弁率 % 825 2.41 2.26 1.28 760 2.48 2.25 1.53
総資産額 億円 825 18,023 5,906 25,225 760 10,190 4,465 14,551
ROA　% 802 0.38 0.35 0.19 739 0.38 0.36 0.18
不良債権比率 % 824 4.93 4.04 2.92 760 5.87 5.31 3.30
自己資本比率 % 760 14.04 11.93 6.11 760 14.04 11.93 6.11
県gdp % 825 1.72 1.50 2.58 760 1.44 1.27 2.59
地方銀行 一般信用保証利用率 % 225 7.86 7.41 3.09 95 8.60 8.24 3.12
100%信用保証利用率 % 225 10.21 9.87 4.62 95 10.76 9.91 5.68
一般信用保証代弁率 % 225 1.36 1.22 0.78 95 1.37 1.23 0.69
100%信用保証代弁率 % 225 2.26 2.15 0.87 95 2.17 2.03 0.77
総資産額 億円 225 46,519 41,963 30,224 95 35,415 30,326 23,062
ROA　% 225 0.43 0.39 0.18 95 0.44 0.39 0.18
不良債権比率 % 224 2.65 2.57 0.75 95 2.91 2.81 0.82
自己資本比率 % 225 11.73 11.39 2.21 95 11.21 10.92 1.91
県gdp % 225 1.14 1.16 2.66 95 1.72 1.30 2.45
第二地方銀行 一般信用保証利用率 % 130 9.84 9.02 4.21 75 8.01 7.53 4.95
100%信用保証利用率 % 130 10.29 9.48 4.79 75 10.72 10.71 5.98
一般信用保証代弁率 % 130 1.57 1.38 0.82 75 1.70 1.56 1.17
100%信用保証代弁率 % 130 2.47 2.38 0.94 75 2.51 2.47 1.15
総資産額 億円 130 18,326 13,034 16,648 75 14,167 13,297 9,448
ROA　% 130 0.45 0.43 0.14 75 0.41 0.39 0.14
不良債権比率 % 130 3.45 3.15 1.34 75 3.86 3.46 1.55
自己資本比率 % 130 10.13 10.13 1.38 75 9.56 9.38 1.16
県gdp % 130 1.80 1.59 2.98 75 1.42 1.28 2.59
信用金庫 一般信用保証利用率 % 470 9.22 8.78 4.31 590 8.91 8.17 5.92
100%信用保証利用率 % 470 12.75 11.63 6.43 590 12.22 11.62 6.43
一般信用保証代弁率 % 470 1.57 1.34 1.37 590 1.64 1.36 1.39
100%信用保証代弁率 % 470 2.47 2.27 1.50 590 2.53 2.27 1.65
総資産額 億円 470 4,297 2,573 5,202 590 5,623 3,242 7,155
ROA　% 447 0.34 0.31 0.19 569 0.37 0.35 0.17
不良債権比率 % 470 6.43 6.00 2.97 590 6.61 6.03 3.34
自己資本比率 % 467 14.49 12.57 6.35 590 15.07 13.40 6.51
県gdp % 470 1.70 1.50 2.52 590 1.48 1.27 2.58
表1　　記述統計:　経営改善支援をリレーションシップの代理変数として捉えた
表2　　記述統計:　従来型のリレーションシップによる
高リレーションシップ
低リレーションシップ 高リレーションシップ
低リレーションシップ
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2012 2013 2014 2015 2016
信用保証全体残高 (兆円) 35.1 34.4 32.1 29.8 27.7
内一般信用保証残高 (兆円) 11.2 11.9 12.8 13.6 14.7
内100%信用保証残高 (兆円) 23.9 22.5 19.3 16.2 13
　　内緊急・セーフティネット(兆円) 17.7 16.3 14.3 11.9 9.3
     (%) 74% 72% 74% 73% 72%
(出所)　中小企業庁「中小企業政策審議会第7回金融ワーキンググループ」資料より
　　　　　筆者作成
表3　信用保証残高
被説明変数
新 従来 新 従来 新 従来 新 従来
リレーションリレーションリレーションリレーションリレーションリレーションリレーションリレーション
リレーションシップダミー
×2015-16年ダミー　係数 ***0.353 -0.193 0.216 -0.150 0.420 **-0.689 **0.420 -0.178
(0.132) (0.132) (0.267) (0.269) (0.337) (0.329) (0.168) (0.175)
リレーションシップダミー omitted omitted 0.244 0.637 omitted omitted omitted omitted
(0.812) (0.816)
2015-16年ダミー　 ***1.588 ***2.093 ***1.484 ***1.594 0.464 **0.973 ***1.669 ***2.297
(0.125) (0.157) (0.242) (0.238) (0.452) (0.422) (0.149) (0.201)
ln総資産　係数 -0.451 ***-3.346 *-0.919 *-0.866 **5.824 *4.938 -0.553 ***-4.589
(0.754) (0.989) (0.504) (0.508) (2.920) (2.854) (0.330) (1.263)
ROA　係数 -0.121 -0.380 -0.230 -0.204 -0.501 -0.537 -0.001 -0.325
(0.271) (0.294) (0.598) (0.596) (0.786) (0.778) (0.330) (0.372)
自己資本比率　係数 ***0.222 ***0.236 0.116 0.127 0.020 -0.036 ***0.224 ***0.238
(0.037) (0.041) (0.081) (0.080) (0.156) (0.153) (0.045) (0.052)
不良債権比率(1期前)係数 **0.035 **0.039 -0.068 -0.067 -0.026 -0.032 **0.037 *0.041
(0.017) (0.022) (0.137) (0.138) (0.104) (0.103) (0.018) (0.024)
県gdp成長率(一期前)係数 ***-0.044 ***-0.043 *-0.049 *-0.049 *-0.060 *-0.063 **-0.040 *-0.034
(0.013) (0.015) (0.029) (0.029) (0.033) (0.032) (0.017) (0.019)
定数項　係数 10.971 ***49.245 ***19.940 **18.898 *-72.532 -59.559 11.783 ***62.368
(10.074) (13.288) (7.457) (7.569) (40.799) (39.842) (11.209) (16.126)
観測根数 1789 1536 318 318 204 204 1265 1012
R-sq 0.314 0.328 0.262 0.262 0.292 0.305 0.332 0.357
ハウスマン検定 Prob>chi2 Prob>chi2 Prob>chi2 Prob>chi2 Prob>chi2 Prob>chi2
0.002 0.002 0.765 0.481 0.003 0.001
F検定 Prob>F0.001 Prob>F0.002
FE or RE FE FE RE RE FE FE FE FE
(注) 1.FEは固定効果モデル、REは変量効果モデル
     2.( )は標準誤差
     3.*, **, ***は10%, 5%,1%水準を示す。
地方銀行 第二地銀 信用金庫
表4　リレーションシップが一般保証利用率へ与えた影響の推定結果
一般保証利用率
地域金融機関全体
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被説明変数
新 従来 新 従来 新 従来 新 従来
リレーションリレーションリレーションリレーションリレーションリレーションリレーションリレーション
リレーションシップダミー
×2015-16年ダミー　係数 -0.317 0.018 0.068 -0.468 -0.402 -0.330 -0.420 0.386
(0.198) (0.197) (0.383) (0.384) (0.450) (0.444) (0.256) (0.267)
リレーションシップダミー omitted omitted 0.745 0.198 omitted omitted omitted omitted
(1.088) (1.099)
2015-16年ダミー　 ***-5.645 ***-5.805 ***-6.241 ***-6.082 ***-4.126 ***-4.237 ***-5.672 ***-6.079
(0.206) (0.236) (0.345) (0.337) (0.604) (0.569) (0.250) (0.307)
ln総資産　係数 ***-6.458 ***-5.412 ***-1.777 ***-1.801 ***-11.067 ***-11.139 ***-7.603 ***-6.411
(1.384) (1.482) (0.680) (0.688) (3.906) (3.856) (1.733) (1.930)
ROA　係数 ***1.113 ***1.148 0.599 0.561 1.312 1.153 **1.151 **1.318
(0.406) (0.441) (0.852) (0.849) (1.052) (1.051) (0.501) (0.569)
自己資本比率　係数 0.074 0.098 0.111 0.127 ***0.718 ***0.742 0.056 0.080
(0.056) (0.061) (0.114) (0.114) (0.209) (0.206) (0.068) (0.079)
不良債権比率(1期前)係数 0.023 0.026 ***0.530 ***0.536 0.074 0.081 0.015 0.012
(0.025) (0.032) (0.196) (0.196) (0.139) (0.139) (0.028) (0.036)
県gdp成長率(一期前)係数 **0.046 **0.053 0.054 0.052 0.039 0.046 *0.050 *0.059
(0.020) (0.022) (0.042) (0.042) (0.044) (0.044) (0.026) (0.030)
定数項　係数 ***99.258 ***85.118 ***37.378 ***37.734 ***167.451 ***160.727 ***11.043 ***95.096
(18.475) (19.911) (10.034) (10.230) (54.587) (53.830) (22.148) (24.647)
観測根数 1786 1536 318 318 204 204 1262 1012
R-sq 0.700 0.702 0.786 0.788 0.782 0.782 0.676 0.672
ハウスマン検定 Prob>chi2 Prob>chi2 Prob>chi2 Prob>chi2 Prob>chi2 Prob>chi2 Prob>chi2 Prob>chi2
0.001 0.001 0.834 0.509 0.001 0.001 0.001 0.002
F検定
FE or RE FE FE RE RE FE FE FE FE
(注) 1.FEは固定効果モデル、REは変量効果モデル
     2.( )は標準誤差
     3.*, **, ***は10%, 5%,1%水準を示す。
地域金融機関全体 地方銀行 第二地銀 信用金庫
表5　リレーションシップが100%保証利用率へ与えた影響の推定結果
100%保証利用率
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被説明変数
新 従来 新 従来 新 従来 新 従来
リレーションリレーションリレーションリレーションリレーションリレーションリレーションリレーション
リレーションシップダミー
×2015-16年ダミー　係数 -0.029 -0.003 -0.076 -0.085 0.023 -0.194 0.011 0.106
(0.105) (0.107) (0.124) (0.126) (0.187) (0.188) (0.144) (0.155)
リレーションシップダミー -0.009 0.064 -0.010 omitted -0.125 0.222 -0.019 -0.037
(0.106) (0.098) (0.167) (0.238) (0.247) (0.139) (0.133)
2015-16年ダミー　 ***-0.589 ***-0.519 ***-0.433 ***-0.717 ***-0.929 ***-0.850 ***-0.593 ***-0.532
(0.078) (0.092) (0.104) (0.170) (0.166) (0.159) (0.104) (0.140)
ln総資産　係数 -0.024 -0.035 -0.035 **2.382 -0.104 -0.091 0.086 0.048
(0.038) (0.038) (0.109) (0.932) (0.158) (0.158) (0.062) (0.064)
ROA　係数 ***0.855 ***0.982 0.345 0.289 -0.082 -0.101 ***1.059 ***1.318
(0.171) (0.190) (0.245) (0.284) (0.392) (0.391) (0.221) (0.266)
自己資本比率　係数 -0.011 -0.009 0.015 **0.086 0.061 0.063 -0.012 -0.009
(0.007) (0.008) (0.029) (0.040) (0.070) (0.070) (0.008) (0.009)
不良債権比率(1期前)係数 **0.028 ***0.036 -0.004 -0.013 0.080 0.081 0.020 *0.027
(0.011) (0.013) (0.059) (0.064) (0.053) (0.052) (0.013) (0.016)
県gdp成長率(一期前)係数 ***0.035 ***0.037 0.020 0.016 **0.046 ***0.047 **0.039 **0.042
(0.010) (0.011) (0.013) (0.014) (0.018) (0.018) (0.014) (0.016)
定数項　係数 ***1.806 ***1.723 1.753 **-35.214 2.718 2.380 0.412 0.616
(0.541) (0.554) (1.563) (14.015) (2.085) (2.072) (0.806) (0.840)
観測根数 1786 1536 318 318 204 204 1262 1012
R-sq 0.120 0.117 0.230 0.262 0.354 0.359 0.105 0.103
ハウスマン検定 Prob>chi2 Prob>chi2 Prob>chi2 Prob>chi2 Prob>chi2 Prob>chi2 Prob>chi2 Prob>chi2
0.804 0.896 0.107 0.063 0.602 0.695 0.967 0.961
F検定
FE or RE RE RE RE FE RE RE RE RE
(注) 1.FEは固定効果モデル、REは変量効果モデル
     2.( )は標準誤差
     3.*, **, ***は10%, 5%,1%水準を示す。
表6　リレーションシップが一般保証代位弁済率へ与えた影響の推定結果
一般保証代位弁済率
地域金融機関全体 地方銀行 第二地銀 信用金庫
被説明変数
新 従来 新 従来 新 従来 新 従来
リレーションリレーションリレーションリレーションリレーションリレーションリレーションリレーション
リレーションシップダミー
×2015-16年ダミー　係数 -0.079 -0.049 -0.113 0.120 0.212 0.075 -0.044 -0.071
(0.125) (0.123) (0.142) (0.142) (0.237) (0.234) (0.171) (0.178)
リレーションシップダミー omitted 0.088 -0.157 -0.155 omitted omitted 0.013 0.070
(0.116) (0.190) (0.193) (0.163) (0.159)
2015-16年ダミー　 -0.107 -0.121 -0.046 -0.122 **-0.703 **-0.607 *-0.222 -0.119
(0.130) (0.106) (0.119) (0.116) (0.318) (0.300) (0.123) (0.161)
ln総資産　係数 -0.718 -0.027 0.070 0.062 **3.706 *3.422 0.100 0.069
(0.874) (0.045) (0.124) (0.126) (2.056) (2.033) (0.072) (0.077)
ROA　係数 0.189 ***0.638 *0.483 *0.471 -0.322 -0.257 *0.442 **0.712
(0.256) (0.221) (0.279) (0.279) (0.554) (0.554) (0.260) (0.310)
自己資本比率　係数 *-0.058 **-0.023 -0.036 -0.044 -0.029 -0.045 **-0.022 **-0.023
(0.035) (0.009) (0.033) (0.033) (0.110) (0.109) (0.010) (0.011)
不良債権比率(1期前)係数 **0.035 **0.034 0.005 0.001 0.045 0.042 **0.030 0.027
(0.016) (0.015) (0.067) (0.067) (0.073) (0.073) (0.015) (0.018)
県gdp成長率(一期前)係数 **0.028 0.017 0.007 0.006 0.031 0.028 0.026 0.023
(0.013) (0.013) (0.015) (0.015) (0.023) (0.023) (0.017) (0.019)
定数項　係数 12.485 ***2.659 1.404 1.627 ***-48.925 -44.810 1.237 1.499
(11.668) (0.657) (1.775) (1.818) 28.733 (28.375) (0.943) (1.007)
観測根数 1786 1536 318 318 204 204 1262 1012
R-sq 0.028 0.025 0.025 0.025 0.051 0.047 0.028 0.027
ハウスマン検定 Prob>chi2 Prob>chi2 Prob>chi2 Prob>chi2 Prob>chi2 Prob>chi2 Prob>chi2 Prob>chi2
0.029 0.429 0.739 0.53 0.006 0.059 0.112 0.781
F検定
FE or RE FE RE RE RE FE FE RE RE
(注) 1.FEは固定効果モデル、REは変量効果モデル
     2.( )は標準誤差
     3.*, **, ***は10%, 5%,1%水準を示す。
表7　リレーションシップが100%保証代位弁済率へ与えた影響の推定結果
100%保証代位弁済率
地域金融機関全体 地方銀行 第二地銀 信用金庫
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(参考文献リスト) 
Boot, A.W.A. (2000) “ Relationship Banking: What Do We Know?,” Journal of Financial 
Intermediation 9 , pp.7-25. 
Cenni, S., S.Monferrà, V.Salotti, M.Sangiorgi and G.Torluccio (2015) “ Credit rationing 
and relationship lending. Does firm size matter?,” Journal of Banking & Finance, 53 , 
D DD D DD D DD D DD
2012年 0.506 -0.269 *-2.062 0.160
(0.634) (0.573) (1.131) (0.731)
2015-16年 *0.643 0.137 0.822 1.091 0.099 *2.161 **1.014 *0.854
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　　3 Dは表示年での強リレーション・弱リレーション金融機関の差
    4 DDは2012年との差の差
表8　　頑健性チェック:　リレーションシップの一般保証利用率へ与えた影響
地方銀行地域金融機関全体 第二地方銀行 信用金庫
D DD D DD D DD D DD
2012年 **2.080 -0.938 -0.168 *1.926
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表9　　頑健性チェック:　リレーションシップの100%保証利用率へ与えた影響
第二地方銀行地域金融機関全体 地方銀行 信用金庫
D DD D DD D DD D DD
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表11　　頑健性チェック: リレーションシップの100%保証代位弁済率へ与えた影響の頑健性
地域金融機関全体 地方銀行 信用金庫第二地方銀行
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第三章 事業性評価に基づく地域金融機関の 
   ビジネスモデルは持続可能であるか* 
 
                   
 
中小事業者はライフサイクルに応じ企業価値を高めることを求める。一方、金融機関は中
小事業者のニーズに適した専門性を活かしたサポート機能を提供しないと、資金供給やサー
ビス提供に見あうレントを得る持続的な関係を構築できない。しかし、両者の間には情報の
非対称があり、地域金融機関が積極的な情報生産をしないとこうした関係を作ることができ
ない。そこで、金融機関が企業の事業力や成長性を見る積極的な情報生産に着目した。分析
においては、地域金融機関が事業を見た情報生産を通じて生まれるリレーションシップが高
いか低いかの割り当てを行ない、地域銀行と信用金庫のパフォーマンスに及ぼす効果を調べ
た。分析にあたっては回帰調整を利用し、傾向スコアマッチング法により頑健性をチェック
した。 
実証分析により次の結果を得た。信用金庫の事業性評価は、中小企業向け貸出比率伸率、
貸出金利、不動産担保比率について、持続可能性を表す効果を示した。一方、地域銀行につ
いては、そのパフォーマンスは持続可能性を示さなかった。地域銀行が持続可能性のあるビ
ジネスモデルを作るためには、創業新事業支援、経営改善支援などの事業性評価によるリレ
ーションシップと中小企業向け貸出が補完するような専門性を持ったサポート機能の発揮が
求められる。 
 
 
 
 
キーワード : 事業性評価、リレーションシップ、ビジネスモデル、傾向スコア 
 
 
*本稿は、第 11 回地域金融コンファランス(於釧路公立大学)における報告論文に大幅な加筆・修正を加えた
ものである。同コンファランスにおいて、家森信善教授(神戸大学)、小塚匡文教授(流通科学大学)ほか多くの
貴重なコメントをいただいた。ただしありうべき誤謬についてはすべて筆者に責任があることは言うまでも
ない。 
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1 はじめに 
中小事業者は、資本市場から資金調達ができる企業に比べ、事業や財務内容の不透明さの
ために円滑な資金供給を受けられないという問題がある。たとえば金融機関の融資現場にお
いて遭遇するケースを考える。企業のライフステージの拡大期に、新しい設備投資案件が持
ち込まれた(あるいは発掘した)ときに、リスクテイクを抑制したい金融機関はどう対応する
だろうか。投資計画の採算検討はもちろんであるが、それと同等かあるいはそれ以上に過去
の業績実績を見る。さらに万一のことを考え不動産を担保取得して安心しようとする。過去
の実績や保全バランスという自ら作ったラインに達しなければ、たとえ社会的に望ましいと
思える投資も実施されることはないであろう。人口減少のもと、低成長という環境変化の中
で、地域金融機関にとって大きな収益機会である融資機会を成果に結びつけられない旧来の
思考、行動の将来性は低いといえる。そうでなく、企業の先行きの事業性や事業力を重視し
たビジネスモデルに転換しないと持続可能性は維持できないだろう。他方、事業性を評価し
た融資は、リスクを取る融資を増加させることとなる。リスクテイクの抑制からの脱却によ
り、リスクテイクを通じた収益獲得というビジネスモデルへと従来の型を自ら変えていかな
いといけない。 
中小事業者の資金制約の緩和については、情報の非対称を回避する点からの知見がある。
第一は、中小事業者と金融機関のリレーションシップをベースとしたものである。第二は、
財務諸表には表れない、無形の知的資産・行動を知的資産経営と位置づけ、知的資産経営報
告書を活用するものである。第三は、事業性評価の取組に関するものである。先行研究にお
いては、リレーションシップによる事業者の定性的な情報は、事業者と金融機関の取引期間
を測定して資金制約を緩和することを明らかにした。継続した取引期間が長くなると相手の
ことをよく知るようになり、情報の非対称が解消していくからである。また、事業者による
自社の価値をアピールする知的資産経営報告書も透明性を改善するだろう。しかし、リレー
ションシップによる属人的なソフト情報は施策として展開するには十分ではないし、企業側
の一方向からの知的資産報告書は、融資の決定権限者(金融機関)が求めるものと合っていな
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いのではないかという問題が残る。本稿の問題意識は、従来からのリレーションシップのあ
り方や測定方法では、金融機関は中小事業者のニーズを十分くみとることができないのでは
ないかということである。必要なことは、リレーションシップの質をあげるにはどのような
取り組みがなされなければいけないか、また質の向上に対応したリレーションシップをどの
ように測定するかを検討することである。新たなリレーションシップとして検討したいの
は、中小事業者の事業性や事業力について、金融機関が情報を生産して事業者の経営サポー
トを行い、さらに金融機関がその成果を得ることにより金融機関と事業者の間に持続可能な
関係をどのように維持するかということである。 
事業者は開業、成長、再生、衰退のライフサイクルを持ち、また自社の成長と地域経済活
性化の好循環を期待している。中小事業者は資金の調達を地域の金融機関に依存している場
合が多く、ライフサイクルに応じた地域金融機関からのサポートを期待する。こうして地域
金融機関は中小事業者のライフサイクルのニーズに対応し、地域経済の活性化に貢献するこ
とで存在感が発揮できる。従って両者にメリットがなければ地域金融機関の活動も持続的で
なくなるだろう。中小事業者への経営サポートに関する取組は、創業新事業支援、ビジネス
マッチング、経営課題の改善支援、事業再生支援、地域経済貢献など多岐に及んでいる。本
稿においては、こうした情報生産の取り組みを新たなリレーションシップとして捉え、この
リレーションシップが金融機関の中小向け貸出、貸出金利、不動産担保にどのような影響を
及ぼすかについて定量分析する。経営サポート活動(あるいは事業性評価)によるリレーショ
ンシップが、中小向け貸出や貸出金利と補完的であることや不動産担保(担保に依存しない
こと)と代替的な関係があることは、地域金融機関の事業性評価に基づくビジネスモデルに
持続性を与えるものと考える。 
本稿の特徴は、第一は、地域金融機関が事業性評価によるビジネスモデルを用いることに
より、金融機関のパフォーマンスにどのような効果を及ぼすかの定量分析を行うことであ
る。事業性評価の項目は中小事業者のライフサイクルに対応したものを利用しており、中小
事業者と地域金融機関両者の持続可能性を図るものである。第二は、公表されている事業性
評価の活動を数値化し地域金融機関への影響を分析したものであり、先行研究に新たな知見
を加えるものである。 
本稿の構成は、第 2 節で事業性評価の概念整理や先行研究との関連を示し、第 3 節で分
析方法やデータを説明、第 4 節で推計結果や解釈、事業性評価のビジネスモデルについて
述べる。第 5 節はまとめである。 
 
2 事業性評価の影響の概念整理 
2.1 ソフト情報と事業性評価 
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 ソフト情報と事業性評価の関係を考える。 
 中小事業者と金融機関の間には情報の非対称性があるため、金融機関は監査されない財務
情報であるハード情報に基づいた融資に対しては、信憑性に疑いを持ち慎重な対応をしよう
とする。これを改善するため、財務情報にはあらわれないソフト情報を利用したリレーショ
ンシップ貸出が行われる。図 1 の一行目、二行目にハード情報、ソフト情報として記した。
ソフト情報の具体的な内容は何か。内田(2010)は「文書化が難しく、他人に伝えることが困
難な情報であり、主観的な情報ともいえる。たとえば経営者の能力ややる気、従業員の士気、
潜在的な技術力、などがソフトな情報といえる。」と述べている。Berger and Udell (2006)は、
事業者の仕入れ先、顧客、近隣地域とのつきあいの中から得た事業者の将来性も含むと述べ、
ソフト情報の範囲を広げている。情報の活用に重要なのは、ハード情報に事業の将来性や見
込みを評価して補完することである。しかし、ソフト情報は文書化されないこと、また融資
担当者への属人性があるため情報の展開に限界もあり、資金制約の緩和効果も限られる。定
量化されない情報をどのように具体化し活用していくかが問題となる。 
 活用、具体化の方策の知見として図 1 の三行目に記した知的資産経営報告書がある。財務
情報やソフト情報をレポートの形で関係者に伝えるための研究は 1990 年はじめより欧州で
行われてきた。EU の欧州 6 か国の MERITUM プロジェクトは、知的資産レポート
(Intellectual capital Report)の基準、指標のガイドライン MERITUM(2002)を公表した。
MERITUM(2002)の問題意識は、企業の無形の知的資産は価値創造の基本要因であるが、財
務報告書は無形の企業価値を反映せず、結果として経済の損失を生んでいるというものであ
る。中小事業者においては独自の競争優位の源泉である知的資産は経営者の頭の中にあるこ
とが多く、従業員、取引先、金融機関などに伝わらない。わが国においても、財務情報に加
えて知的資産のようなソフト情報を定量化し開示する取組が行われ、2005 年に経済産業省
から「知的資産経営の開示ガイドライン」が公表された。では知的資産経営からどんな効果
が期待されるか。中小企業知的資産経営研究会(2006)は期待される効果について、限られた
経営資源の最適活用、信用度が高まる、経営者と従業員との一体感の高まり、人材確保に加
え、金融機関からの資金調達面で有利になることをあげている。定性情報を中小事業者の資
金制約緩和に活用することは、リレーションシップ貸出と同じ考え方に立つものである。 
 Guimon (2005)は、知的資産レポート(IC reports)の必要性を認めているが、企業が金融
機関からの資金調達に影響を持つかどうかははっきりとしないと述べている。Guimon は知
的資産レポートについて提供者側と需要者側の支障となる点を掲げている。Guimon が支障
として掲げた項目で、筆者が注目するのは、知的資産レポートを受け入れる側にとっての情
報の信頼性である。知的資産レポートは事業者が自社の強みや競争優位性をアピールするも
のであるが、金融機関が検証するには業界の知識、評価力がないとできない。知的資産経営
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は必要であるが、知的資産経営報告書の検証力が金融機関の現場では不足しているのであ
る。 
 そこで事業性評価である。図 1 の左端の上から四番目のボックスに事業性評価と記した。
現在金融機関が取組を行っている「事業性評価」は、知的資産経営報告書のような企業から
の一方向の情報提供の改善をはかるものであると考える。金融庁(2016)は事業性評価を「金
融機関は、財務データや担保・保証に必要以上に依存することなく、借り手企業の事業の内
容や成長可能性などを適切に評価し(「事業性評価」)、融資や助言を行い、企業や産業の成長
を支援していくことが求められている。」としている。事業性評価といっても評価することだ
けではない。井上(2016)は、事業性評価の取組を取引先の事業を「知る」こと、定性的な情
報を「整理すること」、事業の内容や成長可能性を「評価すること」、融資や本業支援にその
評価を「活用すること」までを含むと事業性評価を分解して解釈している。事業性評価のプ
ロセスに金融機関あるいは金融機関担当者の関与や納得がなければ進展しないと考える。結
局、事業性評価は、リレーションシップ貸出を推進するソフトな定性情報と知的資産経営報
告書を融合したものと理解できる。 
 
2.2 先行研究 
 ソフト情報が金融機関の融資にどのような影響を与えるかについては、資金利用可能性、
金利、担保などへの影響を測定する多くの研究がある。しかし、知的資産経営報告書や事業
性評価が金融機関のパフォーマンスへどう影響を及ぼすかの研究は少ない。 
 Guimon (2005)の問題意識は、企業革新をもたらす無形の資産や活動について、企業と金
融機関の間に認識の乖離があり、結果として資源の非効率や経済成長を低めることになる。
Guimon は知的資産報告書(IC レポート)の効力を減じる企業側と金融機関側の要因をあげて
いる。企業側の要因として、①自発的な情報公開を嫌うこと、②IC レポートが定型化してい
ない、③財務報告書と結びつかない、④戦略との結びつきが不明確、⑤監査証明がないこと、
をあげている。金融機関側の要因として、①IC レポートを活かす仕組み、ツールを持ってい
ない、②知識の不足、③数字への依存、④過去の実績依存、⑤有効性への疑問、⑥時間の制
約、⑦直接の対話を好むこと、⑧リスク回避、⑨IC レポートに関心がない、をあげている。
そして、ケーススタディとしてスペインの銀行の 12 人の信用リスク分析者に対し、知的資
産報告書(IC レポート)は信用の供与や条件について影響があるかどうかを尋ねている。企業
の投資案件にはじめは 66.6%は賛成、33.3%が反対、その後 IC レポートを読んだところ、反
対者の半分が再考するとのこととなった。しかし Guimon の結論は、IC レポートは有益で
あるが、IC レポートの効力を下げる要因のために最終的な影響力を持たないと主張した。他
方、村本(2010)は、知的資産経営報告書はソフト情報を代替し中小企業の資金調達面での意
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義は高いとしている。 
 Moro, Fink, and Kautonen (2014)の論文名は「銀行は起業家の能力をどう評価するか。自
発的な情報開示の役割」であり、本稿の問題意識とも重なり興味深い。Moro et al.は北イタ
リアの 433 の銀行のデータを利用して実証分析を行った。企業の貸出金利は、企業が自発的
に情報開示を銀行におこなったとき、貸出担当者が良い評価をすると低下するというものだ
った。理由として、経営者から得た質の高い情報により、貸出担当者が良い顧客か悪い顧客
かを認識することになり、良い顧客であれば金利を引き下げることになると述べている。 
 しかし、貸出金利が低下していけば、事業性評価に基づく地域金融機関のビジネスモデル
は持続可能か、という問いに対しては疑問が残る。事業性をプラスに評価すれば貸出金利や
レントは高くならないだろうか。伝統的に用いられるリレーション期間を使って、Degryse 
and Cayseele (2000)は、リレーション期間が長くなるにつれて貸出金利は上昇すると分析し
た。理由としては取引期間が長くなると、企業は銀行に取り込まれることでレントが上昇す
るとしている。ただこれでは金融機関と事業者の持続可能な共存ははかれない。Boot and 
Thakor (2000)はリレーションシップ貸出を定義して、借手の事業成果改善のため銀行が専
門性を活かす貸出と述べている。そして金融市場の競争の程度にもよるが、銀行が専門性発
揮のための投資を行うレントを生じるモデルにおいては借手の厚生も改善するとした。これ
が事業性評価に基づく持続可能なビジネスモデルの考え方であろう。 
 中小事業者の金融機関に対する評価(注 1)のなかで、最も多いのは担保・保証の融資スタンス
に対しての厳しい声である。2003 年に金融審議会金融分科会第二部会が、担保偏重、過剰保
証の見直しを提言したが、現在も改善されていないといえる。Manove, Padilla and Pagano 
(2001)の問題意識は、銀行は担保で貸出が保全できるならスクリーニングしなくなり、スク
リーニングを行うことで投資の失敗を防ぎ、私的、社会的費用の発生を防ぐことであると述
べる。スクリーニングを事業性評価と解すると事業性評価と担保は代替的であるとし、本稿
の持続可能とするビジネスモデルと重なる。また、Manove et al.はスクリーニングにより担
保の利用は抑えられる場合貸出の不承認が多くなるが、貸出拒絶は自分たちのモデルでは効
率的であると主張している。Ono and Uesugi (2009)は、担保とモニタリングは補完すると
の分析をしており、Manove et al.と相反する。事業性評価と担保取得は代替的か、補完的か
について先行研究はさまざまである。 
 
2.3 事業性評価の影響について 
 事業性評価は、地域金融機関の中小企業向貸出比率伸率、貸出金利、不動産担保比率にど
のような影響を及ぼすかを考える。表 1 において、先行研究を参考にその影響についてまと
めた。 
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 事業性評価に基づいた融資は、中小事業者のソフト情報である可視化できない無形資産の
評価に基づくものであり、中小企業融資への有効性は高いと考えられ、中小企業向貸出比率
伸率は増加することになる。しかし、Guimon(2005)の主張のように資金調達に良い影響は
あるものの、知的資産の効力を引き下げる要因もあることから効果についてははっきりしな
いことも想定できる。したがって表 1 の中小企業向貸出比率伸率の影響はプラスと?の二つ
のマークを表示した。 
次に貸出金利であるが、金融機関が中小事業者の強みや経営課題の解決に共に取り組み、
資金調達においても支援ができたとしよう。金融機関は事業者の成長性やキャッシュフロー
についても把握し、将来の返済懸念はなく良い融資先であると判断すれば、貸出金利を引き
下げる誘因が働く。Moro et .al(2014)の主張である。一方、Boot et .al(2000)のように金融機
関の専門性発揮により、事業者は資金面を含めたコンサル支援を受け、貸出利息を十分上回
る利益機会を得たことに対して金融機関へは相応の金利を支払うだろう。表 1 の貸出金利の
行にマイナス or プラスと表した。 
担保は不動産担保を想定している。Manove et al.のように事業性評価は、中小事業者の成
長性やキャッシュフローを評価するものであり、返済への懸念がなくなれば担保依存は低く
なると考えられマイナスと表示した。しかし、リスクテイクの考えが希薄で担保という形式
に執着すれば、不動産担保比率はプラスとなることも想定し、マイナス or プラスと表した。 
 
3 分析方法とデータ 
3.1 分析アプローチ 
 本稿は、金融機関の事業性評価に基づくリレーションシップが、金融機関のパフォーマン
スにどのような影響を及ぼすかについて因果関係を分析する。金融機関の事業性評価は、継
続的な取引を重ねることにより事業者の定性的な情報や経営課題を知り、それらを整理、評
価して事業支援や資金供給に活用することである。そこではじめに、事業性評価により構築
されるリレーションシップを新リレーションシップと呼び、金融機関を新リレーションシッ
プが高いか低いかにより割り当てて回帰調整(regression adjustment)を行う。次に考慮しな
いといけないことは、事業性評価の活動を積極的に行うには、日常的な業務を実施すること
に加えてコスト、時間、人材などの資源を持っていないとできない。したがって、事業性評
価の活動を積極的に行う金融機関は、積極的でない金融機関と比べ中小企業向け貸出の業容
や貸出金利などのパフォーマンスは高いと考えられる。事業性評価の活動を積極的におこな
うからパフォーマンスが良いのか、パフォーマンスが良いから事業性評価の活動を積極的に
行うのかという逆の因果性に対処しなければいけない。これに対処するため、事業性評価の
活動が積極的な金融機関のパフォーマンスが高いというセレクションによる影響を取り除く
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ため傾向スコアを用いて頑健性をチェックする。（注 2） 
 
3.2 分析の手順 
 分析手順のはじめとして、地方銀行、第二地方銀行、信用金庫別に、事業性評価の積極的
な活動をする高リレーションシップ金融機関と、積極的でない低リレーションシップ金融機
関を分ける。高リレーションシップ金融機関とは、金融庁が平成 20 年 3 月から平成 26 年 4
月までに地域密着型金融の好事例として公開した地域金融機関とした。地方銀行は 64 行の
内 56 行、第二地方銀行は 41 行の内 27 行、信用金庫は 265 庫の内 108 庫である。事業性評
価を内容別にみると、創業・新事業支援 57 件、経営改善 89 件、事業再生 51 件、地域経済
貢献 69 件、不動産担保・保証に依存しない 40 件、事業承継 20 件、人材育成 9 件である。
事業性評価に対する取組事例は、全社的に推進した活動が主に記載されており、そうした活
動を支える組織、人材、資源などのコスト投入を行った金融機関は、それをしなかった金融
機関に比べ、中小企業向け貸出、貸出金利、不動産担保比率などのパフォーマンスにどのよ
うな差が発生しているかを分析する。 
ここで事業性評価の活動が積極的な高リレーションシップ金融機関をトリートメントグル
ープ、積極的でない低リレーションシップ金融機関をコントロールグループとよぶ。推計に
あたっては、トリートメントグループとコントロールグループごとに結果式を推定し、割当
ごとに回帰して予測値を計算し、その平均の差(平均処置効果 ATE)を求める回帰調整
(regression adjustment)を行う。 
 
      Yi = XiTi  + (1 - Xi)Ci                                                       (1) 
            ATE = (1/mΣ｛Yi : Xi = 1｝) - (1/(n – m)Σ｛Yi : Xi = 0｝)    (2) 
                             
(1)式の Xi は事業性評価に積極的かどうかの割当を示し(高リレーションシップ金融機関を
トリートメントグループ 1、低リレーションシップ金融機関をコントロールグループ 0 とす
る)、Xiが 1 のときの予測値は Yi=Tiであり、Xiが 0 のときの予測値は Yi=Ciである。被説明
変数の Yiは金融機関の中小企業貸出比率伸率、貸出金利、不動産担保比率を、説明変数は総
資産、不良債権比率、預貸率、年ダミーを用いる。(2)式の ATE は平均処置効果であり高リ
レーションシップ金融機関と低リレーションシップ金融機関との差を、m はトリートメント
グループの金融機関数、n は全体の金融機関数を表す。 
次に頑健性のチェックとして、傾向スコアを用いたマッチング法により結果が異なるかど
うかの推計を行う。高リレーションシップ金融機関となる確率を、金融機関の属性を用いて
(総資産、不良債権比率、預貸率、年ダミー)ロジットモデルで推計する。そして高リレーショ
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ンシップ金融機関に近い確率を持つ企業を選び出しマッチングペアを探し出す。本稿ではマ
ッチングの方法である One-to-one マッチング法と 5-Nearest Neighbor マッチング法を利用
する。(注 3) なお、(1)式においては説明変数と被説明変数の関係が線形であることを仮定し
ているが、(3)式や(4)式の傾向スコアマッチング法では関数形を特定していないので関数形特
定バイアスは生じない。マッチングの推定式は次の通りである。 
 
   (One-to-one マッチング法) 
     平均処置効果(ATE) = 1/nΣi∈I〔yit 1 – yjt0〕        (3) 
      (5-Nearest Neighbor マッチング法) 
          平均処置効果(ATE) = 1/nΣi∈I〔yit 1 – 1/JΣjyijt0〕          (4) 
 
 (3)式で高リレーションシップ金融機関を 1、低リレーションシップ金融機関を 0 とする。
yit 1は高リレーションシップ金融機関のパフォーマンス指標、yjt0はマッチされた金融機関の
パフォーマンス指標である。I は高リレーションシップ金融機関の集合を表し n はその金融
機関数である。(4)式の J(本稿では 5 つの金融機関)は高リレーションシップ金融機関の確率
が近い金融機関の数である。yijt0は確率の近い 5 金融機関の成果指標である。 
 
3.3 データ 
データについては、地銀 64 行、第二地銀 41 行、信金 265 庫を対象にし、2006 年 3 月期
から 2016 年 3 月期までを分析期間とした。データ入手は NEEDS  Financial quest、日本
金融通信社「ニッキン資料年報」、金融庁ホームページ、各金融機関ホームページのデ
ィスクロージャー誌を利用した。 
 表 2 と表 3 は分析に用いたデータの基本統計量である。表 2 においては、地域銀行(地方
銀行と第二地方銀行の合計)、地方銀行、第二地方銀行、信用金庫別に、事業性評価によるリ
レーションシップの高い金融機関と低い金融機関に分けて、成果変数である金融機関の中小
企業貸出比率伸率、貸出金利、不動産担保比率と、説明変数の総資産、不良債権比率、預貸
率を示した。事業性評価に積極的な金融機関は、金融庁が地域密着型金融の好事例として公
開した金融機関である。表 3 は事業性評価を反映したリレーションシップでなく、Lehmann 
and Neuberger (2001) や Scott (2000) (2004)が借手と貸手の信頼や接触度をリレーション
シップの尺度としたアイデアを取入れ、中小事業者一社当たりの金融機関職員数伸率が増加
している金融機関をリレーションシップが高い、そうでない金融機関をリレーションシップ
が低いとし、このリレーションシップを従来型と位置づけて金融機関の特徴を調べた。表 2
の新リレーションシップにおいて、高リレーションシップと低リレーションシップの成果変
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数を比べると、高リレーションシップの金融機関の中小企業貸出比率の低下幅や不動産担保
比率は低いものの、貸出金利も低くなっており期待する持続的なモデルには見えない。表 3
の従来型リレーションシップにおいて、高リレーションシップの金融機関の中小企業貸出比
率の低下幅は低く貸出金利は高いが、不動産担保比率は高く期待する持続性を示していない。
新リレーションシップと従来型リレーションシップのいずれも、成果変数は期待する効果と
そうでない効果を表しているようである。 
 リレーションシップが低水準から高水準になるにつれ、中小企業貸出比率伸率、貸出金利、
不動産担保比率がどのように推移するか興味のある点であり、業態別にグラフに表した。図
2-1～図 10-2 において、横軸は右へ行くほどリレーションシップが高いことを、縦軸は中小
企業貸出比率伸率、貸出金利、不動産担保比率(各々対数値)を表す。グラフ化に当たってリレ
ーションシップの代理変数は高低の 2 値変数でなく、新リレーションシップは各金融機関の
職員一人当たりの事業性評価件数を、従来型リレーションシップは中小事業者一社当たりの
職員数伸率の平均値を使った。リレーションシップ変数は、一次項だけでなく二次項も作成
し、線形と非線形グラフを表した。 
図 2-1、図２-2 は地方銀行の中小企業貸出比率伸率について新リレーションシップ、従来
型リレーションシップ別にグラフ化した。図 2-1 は、新リレーションシップが高くなるにつ
れ中小企業貸出比率伸率は増加し、図 2-2 の従来型リレーションシップでは減少しており、
リレーションシップによる違いがはっきり表れている。図 3-1、図 3-2 は第二地銀において、
新リレーションシップと従来型リレーションシップいずれもリレーションシップが低い間は
円弧の中小企業貸出比率伸率は低下していき、リレーションシップが高くなると中小企業貸
出比率伸率も増加しており、二次項の円弧のグラフは似ている。図 4-1、図 4-2 の信用金庫
は、左図の新リレーションシップでは、リレーションシップが高まるにつれ中小企業貸出比
率伸率は増加し地方銀行と似ている。右図の従来型リレーションシップでは低リレーション
シップのときは円弧の中小企業貸出比率伸率は増加し、高リレーションシップになると低下
し、新リレーションシップにおけるような一方向ではない。 
図 5-1～図 7-2 は各金融機関業態別の貸出金利について、新リレーションシップと従来型
リレーションシップの高低によりどんな違いがあるかを表した。二次項で描いた円弧をみる
と、地方銀行は図 5-1 の新リレーションシップでは上昇した後に低下、図 5-2 の従来型リレ
ーションシップでは低下した後に上昇しており反対の推移を示している。第二地方銀行は図
6-1 の新リレーションシップではリレーションシップが高くなるにつれ上昇しその後低下、
図 6-2 の従来リレーションシップでは低下した後に上昇しており異なったカーブを描いてい
る。信用金庫は図 7-1 の新リレーションシップではリレーションシップが高くなるにつれ上
昇、図 7-2 の従来型リレーションシップでは低下した後に上昇している。新リレーションシ
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ップによる信用金庫のカーブが持続可能なビジネスモデルに近い。 
図 8-1～図 10-2 は各金融機関業態別の不動産担保比率について、新リレーションシップと
従来型リレーションシップの高低によりどんな違いがあるかを表した。図 8-1 において、地
方銀行は、新リレーションシップが高くなるにつれ、不動産担保比率の円弧は上昇した後、
低下している。しかし、図 9-1、図 10-1 の第二地方銀行や信用金庫を見ると、新リレーショ
ンシップが高くなるにつれ、不動産担保比率は下降した後、上昇している。従来型リレーシ
ョンシップでは、図 8-2 の地方銀行は、リレーションシップが高くなると不動産担保比率は
低下している。図 9-2 の第二地方銀行は、リレーションシップが高くなるにつれて不動産担
保比率が低下した後、上昇している。図 10-3 の信用金庫は、リレーションシップが上昇した
後、下降している。 
以上見たように、リレーションシップの効果は、新リレーションシップと従来型リレーシ
ョンシップ別、また業態別に異なっており一様ではない。推計結果の解釈にあたっては、業
態別の取引先層やリレーションシップの水準についても考慮しないといけない。 
 
4 分析結果 
 4.1 において、回帰調整による推計結果や解釈を行い、この推計の頑健性を One-to-one マ
ッチングと 5-Nearest Neighbor マッチングの二つのマッチング法によりチェックする。4.2
では、内訳別の事業性評価による新リレーションシップの解釈をおこない、4.3 において持
続的なビジネスモデルについて考察する。 
 
4.1 事業性評価による新リレーションシップの金融機関のパフォーマンス 
 表 4 は、地域銀行(地方銀行及び第二地方銀行)、信用金庫について回帰調整で推計した平
均処置効果を表している。平均処置効果は、高リレーションシップの地域銀行と信用金庫の
中小企業向け貸出比率伸率、貸出金利、不動産担保比率が、低リレーションシップの地域銀
行、信用金庫に比べてどれくらい差があるかを表している。注目するのは新リレーションシ
ップの列の中小企業向け貸出比率伸率、貸出金利、不動産担保比率の係数であるが、比較を
するため、従来リレーションシップによる効果についても両グループに差があるかを調べた。
なお頑健性について確認できた係数の背景に色をつけマークしている。 
 中小企業向け貸出比率伸率については、信用金庫のみ新リレーションシップによる効果が
見られた。個別に見ていくと、信用金庫においては、表 4 で新リレーションシップよる中小
企業向け貸出比率伸率は高く、新リレーションシップの効果が見られた。一方、従来型リレ
ーションシップでは有意性はなく高リレーションと低リレーションの差はなかった。第二地
方銀行は両グループ(高リレーションと低リレーション)の差はない。表 4 の地方銀行の新リ
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レーションシップによる中小企業向け貸出比率伸率は負の有意性が見られたが、表 5 の頑健
性チェックにおいて、二つのマッチング法によりチェックしたが頑健性を確認できなかった。 
 貸出金利についても信用金庫だけが新リレーションシップによる効果が見られた。業態別
に見ると、表 4 の信用金庫において、新リレーションシップよる貸出金利は高く新リレーシ
ョンシップの効果が見られる。第二地方銀行は新リレーションシップでの両グループの差は
ないが、従来型リレーションシップでは高リレーション銀行の金利が高くなっており、新リ
レーションシップによる効果が見られない。地方銀行は負の有意性を示したが、表 5 の二つ
のマッチング法において有意性は検出されず頑健性を確認できなかった。 
 不動産担保比率について、第二地方銀行においては、表 4 の新リレーションシップよる不
動産担保比率は低く、信用金庫も同様であった。地方銀行の新リレーションシップでの不動
産担保比率は負の有意性を示したものの頑健性は確認できなかった。 
 以上のように地域金融機関を業態別に見た場合、新リレーションシップと従来型リレーシ
ョンシップによる影響に差が有り、また三つの成果変数についても差異が見られ一様ではな
かった。 
 
4.2 内訳別の事業性評価による新リレーションシップの解釈 
 表 4 の新リレーションシップによる効果に有意性のあるマークした箇所の係数を見ると、
第二地方銀行は不動産担保比率、信用金庫は中小企業向け貸出比率伸率、貸出金利、不動産
担保比率の三項目、地方銀行にはなかった。これらの推計結果から信用金庫は、担保に依存
せずに貸出による資金利益を確保するモデルを持っているように思える。しかし、事業性評
価と一括して表現し、新リレーションシップによる高低リレーションシップの効果を調べた
が、どういう事業性評価によるリレーションシップが効果を持つかは明らかでない。一括し
た事業性評価では有意性がないが、リレーションシップの内容によっては効果のあるものが
あるかもしれない。そこで事業者のライフサイクルに応じてリレーションシップの内容を創
業新規事業支援、経営改善支援、事業再生支援にわけて、これらの各々のリレーションシッ
プの高低がパフォーマンスにどのような影響を及ぼしているかを分析した。 
 表 6 は事業性評価という新リレーションシップを創業新規事業支援、経営改善支援、事業
再生支援に分割して、業態別の効果を表した。業態別に効果の差が出る要因を考察すると、
各業態の金融機関が取引している取引先層やビジネスモデルに起因することが大きいと考え
る。地方銀行は、顧客層に地元で存在感のある企業を中心に幅広い顧客を有するが従来実績
主義の指向が強い。しかし地元経済貢献意識も強く名声評価に敏感である。信用金庫は、資
金制約を受けやすい小体の事業者との取引が多く日常的な接触度も高い。営業エリアも限定
的であり地元の評判を大事にしている。地方銀行や信用金庫が顧客を囲い込んでいる中で、
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第二地方銀行は取引先開拓や既存取引先の維持をはかることにおいて取引環境は厳しいと考
えられる。なお、係数の背景をマークした箇所は表 7 で頑健性の確認ができたものである。 
「3.3 データ」において、図 2-1～図 10-2 にリレーションシップと成果変数のパフォーマ
ンスについてグラフ化したが、リレーションシップの水準によってはパフォーマンスが上昇
したり下降することもある。頑健性の確認には、傾向スコアマッチング法を用いることによ
り、内生性や関数形特定バイアスを回避した。推計結果の解釈においては、有意性の表れた
ものを主に、業態別の取引先層の特色の違いを考慮して行う。 
 表 6 の地方銀行の中小企業向け貸出において、経営改善や事業再生に関わるリレーション
シップが高い銀行ほど中小企業貸出は多いが、頑健性は事業再生によるリレーションについ
て確認ができた。地方銀行は地元を支える企業に対しては事業の再生支援を積極化しており、
このことが地元の評判を高くする。事業再生については事業者の弱体化の程度にもよるが、
期待できる事業分野にはニューマネーを供給することもあり、高リレーションシップによる
有意性が表れた。図 11 のイメージ図のように、リレーションシップが高くなるにつれ(逓減
が見られるが)、中小企業貸出比率の伸率は増加している(注 4)。創業新規事業については、既
存取引先とは異なりリスクは高いため、担保にこだわると新規貸出はしにくくなる。いくら
高リレーションシップを築いていても低リレーションシップとの差は生じなかったと考える。 
 貸出金利については、地元でのプレゼンスの高い企業との取引が多く地元評判を重視する
ことから、事業再生支援を積極的に行う中で、金利を下げることに有意性が出たものと思わ
れる。図 12 はリレーションシップが高まるにつれ金利が下がったあと上昇する様子がわか
るが、このことは事業再生は地方銀行のビジネスチャンスにもなることをうかがわせる。経
営改善支援については、地元情報に詳しい地方銀行の専門知識を活かしたサポート力により、
レントを得る機会が増加したものであろう。 
不動産担保比率は創業新規事業で正の有意性を示した。創業新規はリスクが高いため担保
取得の指向が強いが、一方で資産はないが成長性のある事業者の新規貸出を抑える要因にも
なる。中小企業向け貸出比率への創業新規事業によるリレーションシップの高低による両グ
ループに差はなかったが、担保取得の要因が影響しているように推察する。 
 第二地銀においては、中小企業貸出比率伸率について高リレーションシップと低リレーシ
ョンシップの銀行の差はなかった。他の金融機関との競争が激しく新リレーションシップだ
けでは有意性があらわれないように見える。 
貸出金利は創業新規事業、経営改善、事業再生支援によるリレーションシップに有意性が
見られたが、頑健性が確認できたのは事業再生支援のリレーションシップだった。金利面で
の支援は、地方銀行は事業再生過程で地元経済支援の名声獲得という側面があるが、第二地
銀は取引先維持という面があるかもしれない。図 13 にリレーションシップが高くなると金
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利も低下する様子をあらわしたが、地方銀行との違いは、図 12 の地方銀行のように上昇に
は転じにくいように見えることである。 
不動産担保比率は創業新規事業、事業再生にかかわるリレーションシップで有意性が表れ
たが頑健性はなかった。 
 信用金庫において、表 6 の中小企業貸出は創業新規事業について正の有意性を示した。表
4 の一括した事業性評価のリレーションシップは正の有意性を示していたが、その要因は創
業新規事業に関するリレーションシップであることがわかる。図 14 の信用金庫の中小企業
貸出比率伸率はリレーションシップが高まるにつれ増加しており、リレーションシップによ
る顧客との結びつきが高いことがうかがえる。 
貸出金利については、創業新規事業、経営改善支援のリレーションシップの高い信用金庫
は、低リレーションシップの信用金庫より高い。表 4 の一括した事業性評価のリレーション
シップに正の有意性を与えたのはこれらの要因である。信用金庫の新リレーションシップが
レントを生じていると考える。金利についての事業再生のリレーションシップについては、
正の有意性を示したが頑健性はなかった。 
不動産担保比率は経営改善のリレーションシップにおいて、三つの業態では唯一正の有意
性を示した。不動産担保に依存しないという観点からは反対の結果である。図 15 のイメー
ジ図を見ると、リレーションシップが高くなると不動産担保比率も上昇するがその後低下し
ており、リレーションシップが高くなるにつれ不動産担保に依存しない姿勢が見られる。ま
た、事業再生のリレーションシップが高い信用金庫の不動産担保比率は、低リレーションシ
ップの信用金庫より低く、地域の中小事業者への再生支援の姿勢が見られる。 
 
4.3 持続可能な地域金融機関のビジネスモデルとは 
 本稿の考える事業性評価に基づく持続可能なビジネスモデルの根拠は Boot and Thakor 
(2000)に求められ、表 8 の「事業性評価に期待する効果」の列にプラス、マイナスと記した。
つまり金融機関が担保に依存しないで(マイナス)、中小事業者の持つ可視化できない資産の
価値の評価に基づき業容（貸出）を増加する(プラス)。そして中小事業者は金融機関の専門
能力や資金利用可能性を評価したうえでサービスに見合う対価(プラス)を支払うことである。 
(事業再生での貸出金利については、主に金利引き下げの支援が行われることから、有意にマ
イナスを示した場合に○と表示した。) 
 高リレーションシップの金融機関が、低リレーションシップの金融機関に比べてビジネス
モデルとして期待する効果を、中小企業向け貸出比率伸率、貸出金利、不動産担保比率につ
いてプラス・マイナスと表示し、「事業性評価に期待する効果」の列と合致するものは○、合
致しないものは×、有意性のないものはーの表示をおこなった。期待する効果の縦列と事業
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性評価の実績の縦列を比較すると、表 8 の地方銀行は 3 項目のうち期待する効果と合致する
ものはなく、第二地方銀行については合致する項目は不動産担保比率の 1 項目である。信用
金庫は事業性評価に期待する効果と合致するのは 3 項目すべてである。事業性評価を内訳別
に見ると、合致しているものは地方銀行は 9 項目のうち 3 項目、第二地方銀行は 9 項目のう
ち 1 項目、信用金庫は 9 項目のうち 4 項目である。推定結果は業態別に一様ではない。 
地方銀行が持続可能モデルに近づくために不足しているのは何か。業容の点からは中小企
業貸出の新規の資金供給の可能性のある新規創業新規事業支援、経営改善支援を中小企業向
け貸出に結びつけていくことであろう。貸出金利の点からは、創業新規貸出について専門知
識を活かしたサポートにより取引先から納得の得られるリレーションシップを築くことがレ
ントを得るために重要である。第二地方銀行は、地方銀行と信用金庫にはさまれた競争環境
の激しい中、地方銀行や信用金庫以上に取引先に寄り添いながら事業力や事業性について情
報生産することが必要である。信用金庫においては、事業性評価の列において三項目が合致
するが、事業性評価の内訳の項目まで見ていくと合致しないものがある。経営改善支援や事
業再生支援を通じるリレーションシップにより、中小企業貸出へのプラスの効果を及ぼすこ
とが期待される。 
 
5 おわりに 
 中小事業者の資金制約緩和に関して、リレーションシップバンキングや知的資産経営の研
究に多くの積み重ねがある。本稿は、リレーションシップバンキングを支えるソフトな定性
情報と、金融機関の関わりによる知的資産の活用のあわせたものとして、事業性評価を新し
いリレーションシップとして捉えた。事業性評価に基づく新リレーションシップによる金融
機関のビジネスモデルは、金融機関と事業者の双方がメリットを受けなければ持続的でなく
なる。具体的には、事業者がライフサイクルに応じ企業価値を高めるにあたり、金融機関は
専門性を活かしコンサル機能を発揮することにより、資金提供やサービス提供に見あうレン
トを得る関係性を構築することである。 
 金融機関にとって事業性評価は事業者の事業を評価するだけではない。事業を知ることか
ら始まり、最終的には得た情報を活用して、中小企業貸出増加やレントを獲得しなければな
らない。地域銀行や信用金庫の事業性評価によるリレーションシップは、中小企業貸出、貸
出金利、不動産担保にどのような影響を与えているかについて、金融機関のデータにより実
証分析を行い、それが持続可能性を持っているかどうかを検証した。そして地域銀行や信用
金庫が、持続可能なビジネスモデルに近づくにはどういう事業性評価によるリレーションシ
ップが必要かを検討した。 
 実証分析の結果として、事業性評価による新リレーションシップについて、信用金庫は中
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小貸出比率伸率、貸出金利、不動産担保比率について期待する効果を示した。一方、地方銀
行や第二地方銀行については持続可能性を示していない。ただし、事業性評価を創業新事業
支援、経営改善支援、事業再生支援に分解すると、事業再生に積極的な地方銀行の中小企業
貸出比率伸率や経営改善支援に積極的な地方銀行の貸出金利はプラスであり、すべてにおい
て持続性がないということではない。求められるのは、中小企業貸出比率伸率について創業
新規事業支援や経営改善支援によるリレーションシップがプラスの影響を及ぼしておらず、
事業者のライフサイクルに応じた支援活動により成果を捉えることである。事業をみた資金
提供に答えず、貸出金利だけを引き上げようとしても顧客の支持は得られないだろう。 
 地方銀行、第二地方銀行、信用金庫のパフォーマンスに定量的な分析結果が得られ、地域
金融機関に期待されることが明らかになった。地域金融機関は、中小事業者のライフサイク
ルに応じて専門性を活かした経営サポートや、必要な資金供給を行うことにより地域経済の
活性化に貢献することが求められる。期待するのは地域経済の活性化であり、そのために事
業性評価のビジネスモデルの持続性が必要なのである。本稿では、事業性評価が地域金融機
関のパフォーマンスにどのように影響を及ぼすかの考察をおこなった。しかし、事業性評価
による新リレーシヨンシップを強化すれば持続可能性が得られるかと問うと、明確には答え
られないかもしれない。リレーションシップの効果に影響を与えるとものとして、組織構造
(リレーションシップが活かされる組織か)、競争、地域性といった要因も含めた分析が必要
となると考える。本稿ではこれらの要因については触れられなかったが、これからの研究課
題としたい。 
 
 
 (注 1) 金融庁の「金融仲介の改善に向けた検討会議」(第 4 回 平成 28 年 5 月 23 日開催)
で発表された「企業ヒアリング・アンケート調査の結果について」の自由意見・要望の項目
を見ると、厳しい声 385 件の内 262 件が融資スタンス(担保・保証に依存しない融資等)で
ある。 
(注 2) 田中・山本（2009）は、「観測できない変数により生じるセレクションバイアスに
対して、そのバイアスを減らす対処法の一つとして知られる P スコア法を用いて、」と述べ
ている。（筆者注: P スコア法は propensity score matching 法(傾向スコアマッチング法)
の略。） 
(注 3)  One-to-one マッチング法は事業性評価の積極的な金融機関と最も近い積極的でな
い金融機関を選択する方法である。5-Nearest Neighbor マッチング法は事業性評価の積極的
な金融機関を 5 社選び、その平均をとる方法である。 
(注 4) 表 6 の推計結果を解釈するにあたり、業態別の取引先層の違いやリレーションシッ
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プの高低により影響が異なる。これを表現するために図 11～図 15 のイメージ図を作成した。
創業新規事業、経営改善、事業再生によるリレーションシップの程度は、金融機関の職員一
人当たりの事業評価件数を利用し、一次項と二次項を作成しグラフに表した。 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
事業性評価
中小企業向貸出比率伸率 プラス or　?
貸出金利 マイナス　or　プラス
不動産担保 マイナス　or　プラス
表1　事業性評価の影響
リレー リレー リレー リレー リレー リレー リレー リレー
ションシップションシップションシップションシップションシップションシップションシップションシップ
が高い が低い が高い が低い が高い が低い が高い が低い
中小企業向貸出 -2.42 -3.00 -2.70 -4.15 -1.86 -2.39 -0.45 -0.35
比率伸率% (14.03) (10.47) (15.40) (7.28) (10.63) (11.79) (5.29) (5.88)
貸出金利% 1.91 2.15 1.80 1.98 2.14 2.24 2.44 2.45
(0.40) (0.56) (0.35) (0.67) (0.41) (0.47) (0.47) (0.54)
不動産担保比率% 22.91 27.94 21.00 21.68 26.87 31.42 33.60 33.70
(12.40) (16.53) (11.47) (14.98) (13.31) (16.37) (13.90) (13.40)
総資産（億円） 33,631 15,811 41,477 23,528 17,356 11,702 6,544 3,580
(26,240) (11,226) (26,845) (12,229) (15,172) 8,092 (7,009) (4,453)
不良債権比率% 3.66 3.99 3.38 3.07 4.26 4.49 6.83 7.29
(1.60) (1.90) (1.33) (1.35) (1.92) (1.97) (3.04) (3.30)
預貸率% 74.09 75.66 72.99 75.28 76.37 75.87 54.48 50.28
(7.71) (8.82) (7.89) (11.58) (6.81) 6.95 (26.37) (10.17)
サンプルサイズ 913 236 616 82 297 154 1188 1727
（注）　表の数字は平均値、（　）内は標準偏差。
表2　基本統計量:　事業性評価によるリレーションシップ
地銀+第二地銀 信用金庫地方銀行 第二地銀
リレー リレー リレー リレー リレー リレー リレー リレー
ションシップションシップションシップションシップションシップションシップションシップションシップ
が高い が低い が高い が低い が高い が低い が高い が低い
中小企業向貸出 -1.81 -2.90 -2.27 -3.13 -1.21 -2.52 -0.21 -0.78
比率伸率% (11.18) (14.31) (11.54) (15.85) (10.70) (11.20) (5.57) (6.62)
貸出金利% 2.01 1.93 1.84 1.82 2.23 2.14 2.38 2.47
(0.44) (0.45) (0.33) (0.43) (0.46) (0.42) (0.40) (0.48)
不動産担保比率% 27.75 22.16 21.62 20.86 35.26 24.42 33.71 32.16
(15.75) (11.91) (10.58) (12.48) (17.70) (10.50) (14.73) (12.92)
総資産（億円） 24,077 32,815 32,766 42,191 13,072 16,782 5,220 3,862
(19,495) (26,804) (21,192) (27,617) (8,761) (15,375) (6,716) (4,601)
不良債権比率% 3.97 3.62 3.42 3.30 4.66 4.16 7.02 7.12
(1.69) (1.65) (1.18) (1.40) (1.97) (1.90) (3.43) (3.23)
預貸率% 74.25 74.49 72.87 73.42 75.99 76.32 51.15 53.35
(8.12) (7.91) (9.30) (8.03) (5.90) (7.35) (10.55) (27.69)
サンプルサイズ 374 775 209 489 165 286 1298 1034
（注）　表の数字は平均値、（　）内は標準偏差。
地銀+第二地銀 地方銀行 第二地銀 信用金庫
表3　基本統計量:　従来型のリレーションシップ
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金融機関業態
リレーションの 新リレー 従来リレー新リレー 従来リレー新リレー 従来リレー新リレー 従来リレー
タイプ ションシップション ションシップション ションシップション ションシップション
中小企業向貸出
比率伸率(対数値)係数 -0.284 **-0.348 ***-1.857 **-0.928 -0.123 0.080 ***0.225 0.018
(0.186) (0.172) (0.057) (0.034) (0.223) (0.223) (0.077) (0.087)
標本数 321 321 184 184 137 137 1,191 940
貸出金利(対数値)係数 *-0.038 *0.013 ***-0.129 0.003 -0.015 **0.032 ***0.035 **-0.011
(0.021) (0.007) (0.011) (0.009) (0.014) (0.013) (0.005) (0.005)
標本数 1,149 1,149 698 698 451 451 2,914 2,331
不動産担保比率
(対数値)　係数 **-0.118 ***0.197 ***-0.267 ***0.087 ***-0.191 ***0.369 ***-0.058 0.026
(0.048) (0.019) (0.021) (0.010) (0.050) (0.046) (0.016) (0.017)
標本数 1,089 1,089 661 661 428 428 2,901 2,329
(注)*,**,***は、それぞれ10%、5%、1%水準で統計的に有意であることを示す。
（　）内の数値は標準誤差。
 年次ダミーyes。
表4　リレーションシップのタイプによる地域金融機関のパフォーマンス
第二地方銀行地方銀行
地銀+第二地銀 信用金庫
金融機関業態
リレーションの one to n(5) one to n(5) one to n(5) one to n(5)
タイプ one one  one  one 
中小企業向貸出
比率伸率(対数値)係数 ***-0.475 ***-0.470 -0.507 ***-0.758 -0.431 -0.213 **0.236 ***0.233
(0.155) (0.154) (0.368) (0.305) (0.275) (0.250) (0.094) (0.078)
標本数 321 321 142 142 137 137 1,191 1,191
貸出金利(対数値)係数 -0.079 **-0.095 -0.046 -0.074 -0.010 -0.028 ***0.030 **0.033
(0.079) (0.046) (0.056) (0.046) (0.042) (0.025) (0.007) (0.006)
標本数 1,149 1,149 698 698 451 451 2,914 2,914
不動産担保比率
(対数値)　係数 -0.152 **-0.161 -0.110 -0.077 *-0.147 **-0.118 ***-0.049 ***-0.046
(0.117) (0.077) (0.113) (0.088) (0.075) (0.049) (0.017) (0.016)
標本数 1,089 1,089 661 661 428 428 2,901 2,901
(注)*,**,***は、それぞれ10%、5%、1%水準で統計的に有意であることを示す。
（　）内の数値は標準誤差。
 年次ダミーyes。
地銀+第二地銀 信用金庫
地方銀行 第二地方銀行
表5　頑健性チェック: 新リレーションシップによる地域金融機関のパフォーマンス 
創業 経営改善 事業再生 創業 経営改善 事業再生 創業 経営改善 事業再生 創業 経営改善 事業再生
新規事業 新規事業 新規事業 新規事業
中小企業向
貸出比率伸率 *-0.041 -0.060 0.291 -0.198 ***0.428 ***0.690 0.333 0.216 -0.216 ***0.402 0.081 0.171
係数 (0.164) (0.177) (0.182) (0.247) (0.048) (0.197) (0.227) (0.239) (0.471) (0.095) (0.107) (0.174)
標本数 321 321 321 184 184 184 137 137 137 1191 1191 1191
貸出金利係数 0.005 **0.018 ***-0.042 -0.080 *0.017 ***-0.031 ***0.031 **0.025 ***-0.060 ***0.041 ***0.055 **0.012
(0.008) (0.008) (0.009) (0.009) (0.010) (0.009) (0.012) (0.011) (0.017) (0.009) (0.004) (0.006)
標本数 1149 1149 1149 698 698 698 451 451 451 2914 2914 2914
不動産担保比率
係数 ***0.097 0.030 ***-0.177 ***0.132 0.063 **-0.095 ***0.186 -0.017 **-0.138 -0.001 ***0.085 ***-0.141
(0.035) (0.033) (0.039) (0.042) (0.046) (0.048) (0.063) (0.044) (0.055) (0.025) (0.020) (0.036)
標本数 1089 1089 1089 661 661 661 428 428 428 2901 2901 2901
(注)*,**,***は、それぞれ10%、5%、1%水準で統計的に有意であることを示す。
（　）内の数値は標準誤差。
被説明変数は対数値。年次ダミーyes。
地方銀行全体(地方+第二地銀) 地方銀行 第二地方銀行 信用金庫
表6　新リレーションシップによるパフォーマンス:事業性評価別
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金融機関 成果変数
one to one n(5) one to one n(5) one to one n(5)
中小企業向貸出
比率伸率(対数値)係数 -0.044 -0.074 -0.096 -0.054 0.241 0.309
地域銀行 (0.179) (0.157) (0.181) (0.186) (0.270) (0.193)
(地銀+ 標本数 321 321 321 321 321 321
第二地銀) 貸出金利(対数値)係数 **0.025 **0.022 ***0.039 *0.022 ***-0.048 ***-0.046
(0.013) (0.010) (0.012) (0.011) (0.012) (0.010)
標本数 1149 1149 1149 1149 1149 1149
不動産担保比率
(対数値)　係数 0.060 **0.074 0.018 0.035 ***-0.209 ***-0.205
(0.047) (0.036) (0.039) (0.037) (0.050) (0.043)
標本数 1089 1089 1089 1089 1089 1089
中小企業向貸出
比率伸率(対数値)係数 -0.302 *-0.345 -0.187 -0.109 ***0.731 ***0.770
地方銀行 (0.261) (0.195) (0.222) (0.220) (0.170) (0.185)
標本数 184 184 180 180 184 184
貸出金利(対数値)係数 -0.003 -0.007 **0.028 ***0.031 **-0.447 **-0.030
(0.016) (0.016) (0.012) (0.010) (0.021) (0.012)
標本数 698 698 698 698 698 698
不動産担保比率
(対数値)　係数 ***0.134 ***0.112 -0.028 -0.017 -0.060 ***-0.147
(0.042) (0.040) (0.061) (0.054) (0.067) (0.056)
標本数 661 661 661 661 661 661
中小企業向貸出
比率伸率(対数値)係数 0.296 0.255 0.004 0.178 -0.591 **-0.181
第二地方 (0.205) (0.192) (0.227) (0.231) (0.088) (0.073)
銀行 標本数 137 137 137 137 428 428
貸出金利(対数値)係数 0.025 *0.030 *-0.053 **-0.027 **-0.040 **-0.044
(0.017) (0.016) (0.032) (0.011) (0.018) (0.017)
標本数 451 451 451 451 451 451
不動産担保比率
(対数値)　係数 -0.035 **0.137 -0.036 -0.066 -0.059 *-0.181
(0.087) (0.054) (0.054) (0.052) (0.146) (0.096)
標本数 428 428 428 428 428 428
中小企業向貸出
比率伸率(対数値)係数 ***0.443 ***0.387 *0.274 0.174 *0.254 *0.304
信用金庫 (0.108) (0.097) (0.141) (0.108) (0.150) (0.182)
標本数 1191 1191 1191 1191 1191 1191
貸出金利(対数値)係数 ***0.044 ***0.035 ***0.070 ***0.066 **0.026 0.006
(0.013) (0.010) (0.009) (0.008) (0.010) (0.014)
標本数 2014 2914 2914 2914 2914 2914
不動産担保比率
(対数値)　係数 -0.034 -0.030 ***0.075 ***0.056 *-0.053 **-0.072
(0.028) (0.028) (0.021) (0.017) (0.032) (0.035)
標本数 2901 2901 2901 2901 2901 2901
表7　頑健性チェック:　地域金融機関の事業評価性別パフォーマンス
創業新規事業 経営改善 事業再生
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地方銀行
事業性評価に 推定結果
期待する効果 事業性評価 創業新事業 経営改善 事業再生
中小企業貸出比率伸率 プラス ー ー ー ○
貸出金利 プラス ー ー ○
貸出金利 マイナス ○
不動産担保比率 マイナス ー × ー ー
第二地方銀行
事業性評価に 推定結果
期待する効果 事業性評価 創業新事業 経営改善 事業再生
中小企業貸出比率伸率 プラス ー ー ー ー
貸出金利 プラス ー ー ー
貸出金利 マイナス ○
不動産担保比率 マイナス ○ ー ー ー
信用金庫
事業性評価に 推定結果
期待する効果 事業性評価 創業新事業 経営改善 事業再生
中小企業貸出比率伸率 プラス ○ ○ ー ー
貸出金利 プラス ○ ○ ○ ー
貸出金利 マイナス
不動産担保比率 マイナス ○ ー × ○
(注)　有意性、頑健性の確認できない事業性評価のリレーションシップはーで表示した。
　　　事業性評価の内訳は創業新事業、経営改善、事業再生以外にも地域経済貢献、
　　　担保保証依存などがある。
表8　地域金融機関のビジネスモデル
ハード情報
金融機関のパフォーマンス
ソフト情報 　中小企業貸出比率伸率
　貸出金利
　不動産担保比率
知的資産経営報告書
　無形資産の可視化
事業性評価
　無形資産の可視化
　金融機関の関与
図 1　事業性評価の位置づけ
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図2-1　中小企業貸出比率伸率と新リレーションシップ:地方銀行 図2-2　中小企業貸出比率伸率と従来型リレーションシップ:地方銀行
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図3-1　中小企業貸出比率伸率と新リレーションシップ:第二地銀 図3-2　中小企業貸出比率伸率と従来型リレーションシップ:第二地銀
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図4-1　中小企業貸出比率伸率と新リレーションシップ:信用金庫 図4-2　中小企業貸出比率伸率と従来型リレーションシップ:信用金庫
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図5-1　貸出金利と新リレーションシップ:地方銀行 図5-2　貸出金利と従来型リレーションシップ:地方銀行
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図6-1　貸出金利と新リレーションシップ:第二地方銀行 図6-2　貸出金利と従来型リレーションシップ:第二地方銀行
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図7-1　貸出金利と新リレーションシップ:信用金庫 図7-2　貸出金利と従来リレーションシップ:信用金庫
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図8-1　不動産担保比率と新リレーションシップ:地方銀行 図8-2　不動産担保比率と従来型リレーションシップ:地方銀行
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図9-1　不動産担保比率と新リレーションシップ:第二地方銀行 図9-2　不動産担保比率と従来型リレーションシップ:第二地方銀行
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図10-1　不動産担保比率と新リレーションシップ:信用金庫 図10-2　不動産担保比率と従来型リレーションシップ:信用金庫
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図11　中小企業貸出比率伸率と事業再生:地方銀行
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図12　貸出金利と事業再生:地方銀行
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図13　貸出金利と事業再生:第二地方銀行
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終章: 結びにあたって 
 
 
本稿において、第一章では、中小事業者と金融機関のリレーションシップをめぐる論点に
ついて先行研究をサーベイした。ここでの問題意識は、金融機関は中小事業者のニーズに呼
応した的確な情報生産を行うためには、取引期間や取引銀行数などでは捉えきれない新たな
リレーションシップを構築することが必要であるということであった。「第二章 リレーシ
ョンシップは信用保証利用に影響を及ぼすか」は、新たなリレーションシップの代理変数と
して金融機関の経営改善支援取組件数を指標化する試みをおこなった。地域金融機関が事業
者への経営サポート活動を行うことにより、課題や改善策を熱心に取組む過程でリレーショ
ンシップが高まっていくという想定に基づく。実証結果によると、信用金庫ではリレーショ
ンシップが強いと信用保証利用も高く補完的であるが、地域銀行においては両者の関係は見
られず金融機関によって一様ではなかった。「第三章 事業性評価に基づく地域金融機関の
ビジネスモデルは持続可能であるか」についても新たなリレーションシップとして、金融機
関が中小事業者の事業力や事業性を取入れた情報生産によるリレーションシップを表現する
指標を検討した。地域金融機関が、事業性評価によるリレーションシップ活動を積極的に行
っている金融機関とそうでない金融機関を分けて、中小企業貸出比率、貸出金利、不動産担
保取得についてのパフォーマンスを推計した。推計結果は地域金融機関の業態別に一様では
なかったが、事業性評価による新たなリレーションシップは、従来型のリレーションシップ
に比べて中小事業者をサポートしていると考えられる。 
結びにあたっての本章においては、第一、本稿で作成した新たなリレーションシップが高
まるにつれ、地域金融機関全体の貸出や金利がどのように変化するかを従来型リレーション
シップと比較したい。第三章では業態別に捉えていたので全体像がわかりにくかったので、
あらためて確認する。第二、金融機関と中小事業者がリレーションシップを高めて貸出増加
のようなパフォーマンスを高めることは社会的にどのような意義があるのかを考えたい。 
 
1. 新たなリレーションシップと従来型リレーションシップの比較 
図 1 は、第 3 章で作成した金融機関の職員一人当たりの事業性評価取組事例件数を新リレ
ーションシップとして横軸に、縦軸は中小企業貸出伸率(対数値をとっている)を表す。横軸
は右へ行くほどリレーションシップが高まると想定している。図 2 の横軸のリレーションシ
ップは、中小事業者 1 社あたりの職員数伸率で従来型リレーションシップを表現している。
図 1 と図 2 の違いは明らかであり、新リレーションシップが高くなるほど地域金融機関(地
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銀、第二地銀、信用金庫)の中小企業貸出比率は増加している。新リレーションシップは中小
事業者の資金制約を緩和しているようである。図 3 と図 4 は縦軸に貸出金利をとったもので
ある。図 3、図 4 ともリレーションシップが高まるにつれ貸出金利は上昇するが、その後新
リレーションシップによる場合は逓増、従来リレーションシップによる場合は逓減する。新
リレーションシップによる金融機関の経営サポートが追加的にレントをうみだしたように推
察できる。第 3 章において業態別にグラフ化すると一様なグラフでなかったが、地域金融機
関全体として見ると新リレーションシップのパフォーマンスは期待する形を表している。 
 
 
 
 
 
2. 地域金融機関がリレーションシップを高めることの意義 
 近年、人口減少や東京一極集中を是正し、地域経済活性化への取組みが政府の重要な政
策となっている。2014 年 12 月に閣議決定された『まち・ひと・しごと創生総合戦略につい
て』においては、補助金、減税、規制緩和といった従来からの手法のみならず、地域金融機
関、政府金融機関等の知見も積極的に活用すると述べている。一方、金融庁の『平成 26 事務
年度 金融モニタリング基本方針』においても、地域金融機関は地域経済の活性化に向けた
取組みを主導することを期待されている、と述べている。 
図1　新リレーションシップに基づく中小向け貸出伸率 図2　従来型リレーションシップに基づく中小向け貸出伸率
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図3　新リレーションシップによる貸出金利 図4　従来型リレーションシップによる貸出金利
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地域に密着して活動を行なっている地域金融機関にとって、地元の事業者との取引を活発
にすることは地域経済活性化にもなり、地方創生に大いに貢献することになり意義のあるこ
とである。では地域金融機関に期待されるのはどういう行動であるか。日常的に地域金融機
関は地元企業との取引を活発にして、事業者の事業力や事業性を評価し成果を出そうとして
いる。本稿で議論してきた新たなリレーションシップを中小事業者と地域金融機関の間で構
築することが重要となるのである。 
筆者の試算によると、地域銀行(地銀、第二地銀)において、中小企業貸出伸率が 2009 年－
15 年の 7 年間でプラスとマイナスの銀行に分けて、その銀行の所在する県内総生産や県内
就業者数を調べると、中小企業貸出伸率がプラスの県は県内総生産(平均)が 14.1 兆円、マイ
ナスの県は 6.4 兆円だった。また県内就業者数は中小企業貸出伸率がプラスの県は 159 万人、
マイナスの県は 79 万人と中小貸出が増加している都道府県のパフォーマンスは大きい。逆
の因果性の考慮やマクロ変数とリレーションシップの関係など計量的な分析は今後の研究課
題としたいが、リレーションシップの高まりによる中小企業貸出増加が、地域経済への好循
環をもたらすことを推察させるものである。 
 
                          
 
 
 
 
                          
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
